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4.3.5.4 Calculo del capital de trabajo (KT) requerido para 
operar la empresa. 
Para conseguir el uso productivo, eficiente, de la CI aplicable a un proyecto de inversión 
aproximándose al pleno empleo de esa CI, es necesario acompañar la correcta 
infraestructura en recurso calculada, esto es, la maquinaria y equipo, las herramientas, 
el personal de operarios, las instalaciones locativas y la correcta organización del área 
junto a un bien planificado proceso productivo, con una equilibrada financiación de los 
recursos demandados por la empresa en su operación diaria. 
Financiar la operación de una empresa, es dotarla del capital de trabajo (KT) necesario 
para su funcionamiento armónico, lo que incluye cubrir los costos variables de 
producción, los costos fijos periódicos generados en el solo hecho de mantener una 
empresa abierta, los costos de mantener un inventario de materiales, producto en 
proceso y producto terminado, a lo que se une la financiación de las ventas a crédito 
concedidas y los gastos (inversión) en generación de marca. 
Conociendo el cálculo hecho por el empresario solicitante de crédito del KT que necesita 
para operar funcionalmente la CI que presupuesto, el banco estaria prácticamente 
cerrando la brecha de la información que le separa del empresario, pues el esquema 
hasta aquí presentado le ha permitido eliminar asimetría informativa. Es claro, el crédito 
solicitado por la empresa puede estar siendo considerado usarlo para comprar activos 
fijos, inyectar capital de trabajo o una combinación de ambos aspectos. 






















KT = CVu * Q + CFX + Clv + CC + ¡GM - CP 
Capital de Trabajo para un período de tiempo (un mes 
normalmente) 
Costo variable unitario o CVupp (Costo variable unitario 
promedio ponderado) 
Cantidad de unidades que se presupuesta producir (en un mes) 
Costo fijo para un mes 
Número de meses a cubrirse en costo fijo (CF) 
Costo Inventario, pudiendo ser de materiales , producto en 
proceso o producto terminado. 
Cuentas por cobrar 
Inversión en generación de marca, esto es, inversión en 
publicidad, promoción y merchandising. 
Cuentas por pagar. 
Para conocer el KT de una empresa nueva o en marcha solicitante de crédito, 
corresponde disponer de la información exigida en las variables de la formula, la cual se 61 
obtiene del estudio de costos, de la determinación de la capacidad instalada y de los 
presupuestos de ventas, realizados con base en la capacidad instalada a usar calculada 
y la participación en el mercado establecida . 
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A continuación se ejemplifica la manera de calcular el KT, empleando los datos usados 
para calcular la capaci.dad instalada a dar a un proyecto nuevo o en marcha , tomando 
como referencia la hipotética compañía Fortaleza SA 
;.Los datos conocidos son: 
>- j ~. : 
;..;,'1 
':"¡. 
TC (Tamaño Crítico) = 150.000.000 $ al mes de ventas. 
Tcu (Tamaño Crítico en unidades) = 11 .905 U == a CI -capacidad instalada-
(concepto que se seguirá usando) 
Clu (Capacidad Instalada a usar) = 8.334 U == al 70% de la CI 
PVUA (Precio de Venta Unitario producto A) = 10.000$ 
PVUB (Precio de Venta Unitario producto B) :: 14.000$ 
% Parto Vta A (Porcentaje participación en venta producto A) :: 35% 
% Parto Vta B (Porcentaje participación en venta producto B) = 65% 
PVupp (Precio de venta unitario promedio ponderado) = 12.600 $ 
CF (costo Fijo mensual) :: 15.000.000 $ 
Los nuevos datos que deberia aportar el estudio de costos S0n: 
CVUA (Costo Variable unitario producto A) =.6 .50.0 $ 
? . . CVUB (Costo Variable unitario producto B) = 10.500 $ 
MCuA (Margen de contribución unitario producto A) = 3 .500 $ 
MCuB (Margen de contribución unitario producto B) = 3.500 $ 
f": - %MCuA (porcentaje margen de contribución unitario producto A) =35% == 0.35 
%MCuB (porcentaje margen de contribución unitario producto B) =25% == 0.25 
Del CVupp (Costo variable unitario promedio ponderado) un 40% corresponde 
al costo de materias primas e insumos. 
Con esa información se calcula el KT estableciendo el valor de cada variable una a una , 
así : 
. (. El costo variable unitario 'promedio ponderado (CVupp) seria : 
(l' 
.~ n 
E15: CVupp = ICVUA *%Parl.vta A +CVUH *%ParIYtaR ... n 
/= \ 
CVupp =6.500$·0.35 + 10.500$· 0 .65 
CVupp =2.275$+ 6.825$ 
CVupp =9.100$ 
Este valor de 9 .100 $ será el que se lleve a la ecuación para calcular el KT. 
• La cantidad Q de unidades a prodtiClr, debe ser calculado como un porcentaje de la 
Clu , definida en este caso en 8.334 U, pues un valor como este generalmente no 
se alcanza sino después de varios meses (incluso años) de estar operando las 
nuevas empresas, mientras las antiguas, en reconversión o re potenciación de su 
base productiva, pueden hacerlo mucho más rápido. Las nuevas empresas . se 
tardan, debido a que el mercado debe ser penetrado y los clientes se pu~den ' 
tardar en probar, aceptar y seguir comprando una nueva 'marca. El emprendedor : 
debe valorar, con la debida información de compradores y competidores directos e ' 
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indirectos, el tiempo, en meses; que puede tardar , en penetrar el mercado, 
buscando cumplir tres metas: tiempo que tardará en alcanzar la, producción y 
ventas <;le punto de equilibrio; tiempo que tardará en alcanzar a usar el 70% de la CI 
y por último, el tiempQ que tardará en rebasar y permanecer por encima de ese 
70%, ' 
Por la demora atinente a empresas nuevas en penetrar un mercado y el mayor riesgo 
percibido al hacerles qéditos, se enfocara esta parte del ejemplo,¡ empleando datos de 
la firma Fortaleza SA hacia este tipo de empresa y se trabajara con costeo directo o 
variable, pues es el sistema de costeo quizá mas practico. 
Se inicia el desarrollo del ejemplo calculando el punto de equilibrio, el cual debe ser 
exigible a toda empresa solicitante de crédito, pues el revela las unidades a producir y 
vender por parte de la firma para evitar perdidas, pudiéndose añadir a los costosñjos 
para su calculo, los intereses y el abono a capital mensual para satisfacer la deuda. 
El punto de equilibrio en unidades (Peu) se calcula dividiendo los costos fijos (CF) 
mensuales entre el margen de contribución unitario (Mcu), si la empresa produce un 
solo bien; o entre el margen de contribución unitario promedio ponderado (Mcupp), 
cuando la empresa produce dos o más bienes, asi: 
n . 





3.500$ • 0.35 + 3,500$ ·0.65 
1.225$ + 2:275$ 
3,500$ 




4.285,71 == 4.286 U . 
Si el responsable del proyecto valora que esta primera meta la puede alcanzar en unos 
siete (7) meses, esto es, del séptimo mes en adelante estará vendiendo cada mes 
minimo 4,286 U, puede tomarse esa cifra como referente para calcular el KT para el 
primer año de operación de la empresa. 
J. 
Ese valor, 4.286 U será las Q unidades que se lleve a la ecuación para encontrar el KT. 
(En este ejemplo, todos los cálculos hechos parahallan~j. KT, se hacen a partir de las 
unidades de Punto de equilibrio - Pe-) 
• El valor "X" correspondiente al número de meses a cubrirse en costos fijos (CF) , se 
refiere a la decisión táctica que debe tomar el empresario o emprendedor, en 
relación a los meses que puede tardarse en alcanzar el punto de eqúilibrio en 
producción y ventas, durante los cuales los CF le generan pérdidas y peor aún, 
salidas de dinero, causantes de posible iliquidez, que conducen al cierre a los 63 
nuevos emprendimientos. 
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En consecuencia, el número de meses a cubrirse en CF, debe ser tal, que evite iliquidez 
y permita un giro comercial operativo dinámico, a efedo que se pueda comprar y vender 
de manera armónica en la firma, hasta que esta esté generando el margen de 
Contribución bruto total suficiente para cubrir los costos fijos mensuales. Ese número de 
meses en principio, debería ser igual al tiempo que se valoró la empresa tardaría en 
alcanzar el punto de equilibrio. 
Ese prinCipiO, no obstante, se rompe cuando se aprecia que el valor de los CF 
multiplicado por el número de meses en que tardará 'en alcanzar el Pe es muy alto, 
arrojando un valor que no es posible ser financiado por los socios de un proyecto, los 
inversores de capital de riesgo a convocar o un banco como fuente crediticia. Con las 
cifras del ejemplo se tendría un monto de 105 millones de unidades monetarias (viene 
de 15.000.000$ por 7 meses). 
Dado que ese valor puede resultar difícil de financiar, conviene reducir el número de 
meses, hasta que se llegue a una cifra que ciertamente esté al alcancé financiero de la 
empresa y se aprecie permita engranar un sistema de producción y ventas tal , que 
conduzca a mantener el flujo operacional de la empresa aunque no se este obteniendo 
utilidades. Así pues, ese número de meses siempre habrá de definirse sobre elementos 
de orden conceptual o cualitativo. Para el ejemplo en cuestión , se dejará un tiempo a 
cubrirse en costos fijos de dos meses. 
Entonces se reemplazará la X de la ecuación de KT con 2. 
• El costo de inventario (Clv) debe comprender inventario de materia prima e insumos 
y de productos terminados, surgiendo ambos de una política o directriz que se 
implante o trae para conducirlos, considerando variables, para el caso de las 
materias primas, como escasez de estas, tiempo que se tarda 61 proveedor en 
poner esos materiales en la empresa y número de veces y época en el año que se 
incrementan los precios entre otros aspectos. Para los productos terminados se 
observa tiempo que tarda el proceso productivo, tipo de cl iente atendido entre 
consumidor final o mercado institucional, seguridad del inventario y periodicidad con 
que los clientes compran . 
Consideradas las variables, si se decide hacer compras cada mes, se puede esperar 
que el inventario de materias primas e insumos deba reponerse diez dias antes de final 
de mes, siendo ese el colchón de seguridad y el valor de inventario a mantener, 
surgiendo el valor de estos cálculos: 




[(CVupp * %que del CVupp es materiales / política reposlclon de 
inventario) * dias colchón de seguridad] * cantidad de unidades a 
producir para punto de equilibrio. 
[((9.100$ * 0.4) /30) ,¡ 10] * 4.286 U 
[1 .213,33$] * 4.286 U 
5.200.347$ 
A la ecuación de KT, en la variable Clv, su primer componente, correspondiente al 
inventario de materias primas, se lleva esta cifra encontrada. 
El costo del inventario de producto terminado si el ciclo de producción de un lote es de 
diez dias , mientras las ventas son diarias sin pedido previo, el colchón de seguridad que 
evite perder ventas, debe ser de al menos diez días. 
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E19: CIVpnterm = (CVupp • Q U de Pe. / Días del mes) • días ciclo de producción 
Clvpnterm = (9100$ ·4.286 U /30) • 10 . 
Clvpnterm = 13.000.867$ 
Este valor, sumado al de inventario en materiales, es el Clv a llevar a la ecuación de KT 
buscada. 
• Las cuentas por cobrar (CC) son el valor que en promedio mensual una empresa 
mantiene invertido para financiar a sus clientes, como un mecanismo estratégico útil 
para incrementar ventas. 
Los responsables de la empresa deben establecer una política de cartera, como por 
ejemplo, conceder 30 días de plazo a los clientes para que le efectúen los pagos. Con 






= Días del año / política de CC 
= 360/30 







= [Ventas esperadas • (CVupp / PVupp)] / Rotación CC 
= [(PVupp • Q) (CVupp / PVupp)] / Rotación CC 




Este valor es el que se llevará a la ecuación de KT, en la variable CC.' 
• La inversión en generación de marca (IGM), comprende el dinero aplicado en 
buscar posicionar el producto en el mercado mediante la recordación de la marca 
por parte del comprador/consumidor, y la conversión de esa reCordación en ventas 
efectivas, reales, objetivo para el cual se debe invertir en hacer promociones, hacer 
publicidad y efectuar merchandising, entre otras estrategias de marketing. Lo que 
hace critico establecer debidamente el valor a comprometer por mes en GM es la 
realidad de una tendencia en algunos empresarios de creer que la publicidad, la 
promoción y el merchandising por si mismos generan ventas y por ello llegan a 
invertir irreflexivamente en esto, pues no lo planifican, pudiendo incluso excederse 
en la IGM, generando desfases en el capital de trabajo necesiuío para la operación 
de la empresa . 
La inversión en GM debe ser un valor que considere la zona donde se aspira a vender, 
los medios de publicidad personalizada o masiva que se debe emplear dependiendo de 
la naturaleza de los productos, los costos de ellos, el tiempo e. intensidad para hacer la 
misma yel grado de retorno en ventas que se aspira deje la campaña. 
La inversión en GM debe ser función principalmente de las utilidades operacionales, 
esto es, los responsables de la empresa deben establecer un porcentaje de la utilidad 
operacional aplicable a este frente. La inversión en GM puede provenir de un 
porcentaje de la utilidad neta o de las ventas netas, pero de lo que no puede ser función 
es de los costos, es decir, no puede pretenderse cargar esta inversión al CVu o a los 
costos fijos. 
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La inversión en GM en ú!timas es un porcentaje, el yual se obtiene de la información del 
sector donde se competirá, del líder del mercado o preferiblemente de competidores 
directos de tamaño y producto similar al de la empresa en operación ó a crear y que 
venden en la misma zona geográfica. 
Si la inversión en GM por' p~rte de competidores directos (o sustitutos próximos) es del 





Ventas "% q4e de las ventas inví~rten los competidores en GM 
(PVupp"Q) %' que de las ventas invierten los competidores en GM 
(12.600$ " 4.286 U)" 0.05 
2. 70Q . 1.~0~ ~ 1, 
La IGM a llevar a la ecuacióh para establecer el KT necesario para poner en marcha un 
proyecto de la envergadura del ejemplificado es de 2.700.180 $. 
• Las cuentas por pagar (CP) se restan, pues son un alivio a la inversión que debe 
realizarse en KT, pues constituyen el valor con el cual un proyecto financiará sus 
compras con el dinero de los propios proveedores, 
Las CP surgen de la política .de crédito concedida por los proveedores, la cual si se 
supone de 30 días, permitirá estos cálcUlos. 
E23: Rotación de CP Dias del año / política de crédito proveedores 
360/30 días 
12 veces 
E24: CP = ([CVupp"(CVupp"% que del CVupp es materiales / Cvupp)) .Q} 
/ Rotación CP 
;;: {[9.1 00$ " (9.1 OO$*OAO) / 9.100$] " 4,286U} / 12 
= {[9.1 00$ (3.640$ / 9.100$)] " 4,286 U} / 12 
= {[9.100$ (OA)] "4.286 U} / 12 
= 15.601 .040$ / 12 
= 1.300,087$ 
El valor promedio mensual que se debe llevar a la ecuación de KT como CP es de 
f .300,087 $. ' , 
Halladas las CP se tiene todas las variables constituyentes del KT, por lo que e~ posible 









(9.100$ * 4.286U) + (15.000.000$ " 2meses) + (5.200.347$ + 
13,000.867$) + 3.240.216$ + 2.700.180$ - 1,300.087$ 
39,002.600$ + 30.000.000$ + 24,141 .610$ -1 .300.087$ 
93,144.210$ - 1,300,087$ 
91 .844.123$ 
Para nacer con sus necesidades de capital de trabajo debidamente financiadas, una 
empresa, como la aquí ejemplificada, nueva o en marcha, que esta siendo , 66 
reorganizada, deberá contar con 91.millones 844 unidades monetarias como KT. Una 
empresa operando puede aplicar el mismo procedimiento, siendo la mayor diferencia el 
que puede reemplazar la variable CFX (costo fijo mensual por numero de meses) con 
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cero, pues una firma con años de operación puede tener cubiertas sus necesidades de 
costos fijos, a no ser que presente problemas financieros de capital de trabajo o este 
iniciando un proyecto nuevo, al cual esta dando y exigiendo independencia o 
autosuficiencia operacional y financiera . 
Una metodología como la presentada para definir KT en una empresa, debe ser 
concertada y adoptada por empresas y bancos, pues el KT representa la vida diaria, 
operacional de la empresa, de hecho un fuerte porcentaje de crédito empresarial va 
dirigido a este frente antes que a la compra de activos, haciéndose indispensaQle que 
tanto banco como empresa puedan determinar las verdaderas necesidades de KT, pues 
una financiación insuficiente agrava los problemas financieros de las organizaciones y 
una excesiva induce a ineficiencias en el manejo del recurso monetario por parte de los 
empleados. 
El recurso monetario dirigido por los bancos a crédito para KT, normalmente ha sido 
colocado a corto plazo (hasta un año) y el costo financiero algunos bancos lo tasan 
mayor al de los créditos para activos fijos, basándose para ello en la premisa que el 
dinero aplicado a KT rota mas rápido y por tanto genera más prontamente sus 
beneficios, lo que hace disminuir la percepción de riesgo para prestatario y prestamista . 
Al sumar la inversión en capital de trabajo (IKT) con la inversión en activos fijos (IAF) se 
obtiene la inversión total (IT) requerida por la empresa nueva o en marcha. Este es el 
tópico a tratar en el próximo apartado de una propuesta orientada a generar Buenas 
Practicas Crediticias en la doble vía Empresa-Banco. 
4.3.6 Inversión Total (IT) requerida, financiación adecuada y fuentes 
financieras 
Los funcionarios del banco aceptan que el sentido de establecer la capacidad instalada 
a imprimir a una organización empresarial en función a la participación esperada en el 
mercado, es llegar a establecer la Inversión Total (IT) demandada por una iniciativa 
en consideración, incluyendo allí todos los activos indispensables para producir y 
vender, desde su equipo humano operativo y sistema productivo hasta el capital de 
trabajo que haga posible hacer funcionar integralmente la unidad. Conocida la IT, el 
paso siguiente es definir como financiar esa IT, consideradas distintas fuentes entre 
reinversión de utilidades, nuevos aportes de socios, nuevos inversores como capital de 
riesgo, capital semilla aportado por entidades públicas o privadas de fomento 
empresarial y créditos bancarios. 
4.3.6.1 Definición de la Inversión Total (IT). 
Cuando el banco pide a la empresa solicitante de crédito que le presente por grupos, la 
relación de activos fijos tangibles e intangibles que posee o necesita para alcanzar un 
potencial de producción y ventas generador de valor, según se mostró en los formatos 
10 al 16, puede vencer la asimetria informativa en este frente , al identificar con que 
activos es que opera o funcionara la empresa y su valor de mercado. Así se llega a 
saber cual es la inversión demandada en activos fijos (IAF) que al sumarse a la 
inversión en capital de trabajo (IKT) ejemplificada en su calculo, permite consignar la IT 
requerida por una empresa, la cual surge de: 
E25: IT = IAF + IKT 
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Si la decisión de los inversores es tomar deuda para financiar en parte la IT, debe 
tenerse en claro: 
Los bancos generalmente financian menos del 50% de un proyecto de inversión. 
Esta política garantiza la demostración material del nivel de credibilidad y 
compromiso que tienen los propios dueños del proyecto con su iniciativa. Esa 
política se aplica mejor a proyectos nuevos, menos a proyectos dirigidos a potenciar 
una empresa operando. ' , 
La deuda (O) en pnnClplo deberá ser la que haga falta añadir al capital (K) 
disponible de los socios para completar la Inversión Total (IT) requerida. La O 
puede provenir de distintas fuentes, como bancos, compañías de financiamiento 
comercial o incluso a través del mercado de renta variable mediante bonos 
emitidos por la empresa y vendidos en bolsa. 
La O puede ser por un monto que el flujo de caja libre (FCL) del proyecto demuestre 
se puede pagar. 
No se debe pagar una tasa de interés superior a la aprobada por la autoridad 
monetaria nacional. 
La tasa de interés siempre es inferior a la Tasa Mínima Requerida de Rentabilidad 
(TMRR) , es decir, el dinero tomado de créditos bancarios o por emisión de bonos 
es más barato que el aportado por los socios por el mayor riesgo que estos corren. 
A mayor deuda, mayor riesgo para el proyecto y por tanto para sus dueños y 
bancos prestamistas. 
No existe un nivel de endeudamiento óptimo o ideal, pues este es función de la 
actitud de los inversores hacia el riesgo, la disponibilidad de recursos crediticios en 
el mercado financiero, la tasa de interés y la capacidad de pago mostrada por la 
empresa en marcha o nueva, con base en la utilidad operacional (UO), cuyo índice 
(UO I Activos) debe ser mayor que la tasa de interés para ameritar tomar deuda, 
pues de lo contrario un proyecto debe financiarse con recursos de sus propietarios. 
Si bien no existe un endeudamiento óptimo, en el sentido de exacto a las 
necesidades y capacidad de pago de cada empresa, se puede calcular un 
endeudamiento adecuado, partiendo de identificar la utilidad operacional de la 
propuesta de negocio. El siguiente aparte se ocupa de tal cálculo. 
Las necesidades de inversión, tanto las de activos como las de capital de trabajo, 
conviene resumirlas en un formato como el siguiente, a efecto de permitir una mejor 
comprensión y análisis tanto por parte del Banco como de la Empresa. 
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VALOR DE LA INVERSiON INICIAL 
RUBRO PARCIAL SUBTOTAL 
INVERSION EN ACTIVOS FIJOS 
Maquinaria y eQuipo (Formato 10) $ 
Animales y Vegetales Reproductores (Formato 11) $ 
Herramientas (Formato 12) $ 
Muebles de oficina (Formato 13) $ 
Computadores (Formato 13) $ 
Terrenos (Formato 15) $ 
Edificio (planta y oficina) (Formato 15) $ 
Locales (puntos de ventas) (Formato 15) $ 
Vehiculos (Formato 14) $ 
Inversiones Estratégicas (Formato 16) $ 
SUBTOTAL INVERSION ACTIVOS TANGIBLES (1) $ 
ACTIVOS INTANGIBLES: 
Patentes de inventos (Formato 16) $ 
Franquicias (Formato 16} $ 
Contratos de asociación (Formato 16) $ 
Clientes establecidos (Formato 16) $ 
Marcas establecidas (Formato 16) $ 
Registro de marcas (Formato 16) $ 
Titularizaciones en hipermercados (Formato 16) $ 
Investigación y desarrollo de productos (Formato 16) $ 
SUBTOTAL INVERSION ACTIVOS INTANGIBLES (2) $ 
TOTAlINVERSION EN ACTIVOS FIJOS (3=2+1) $ 
INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO 
Costo de Producción (CVu • Q ) $ 
Costo Fijo (para un período considerado por mes o 
$ 
fracción) 
Clv costo del inventario en materiales o producción 
$ 
terminada. 
CC-cuentas por cobrar o cartera- (Según política 
$ 
establecida para la idea de neQocio) 
IGM -Inversión en Generación de Marca- (Según $ 
cálculo) 
(menos) CP-cuentas por pagar- (Según política 
establecida por los proveedores) con esto se estaría $ 
determinando el KTNO inicial de la idea de neQocio. 
TOTAL INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO (4) $ . , 
INVERS/ON TOTAL (4+3) $ 
Contemplando la inversión total presupuestada. el analista de crédito valora si ella permite a la empresa 
funcionar productivamente durante un tiempo al menos igual al plazo para el cual . esta solicitando finanCiarse 
con crédito: Si ( ) No ( ) . 
4.3.6.2 Calculo del endeudamiento adecuado . . 
.1 e,' 
Establecer la cifra adecuada de crédito a tomar por parte de la empresa es el punto final 
de la metodología propuesta, donde todo.s los procesos son dinámicos por surgir del 
reconocimiento de la capacidad operativa cierta de la empresa solicitante de crédito. 
Sobre el principio del riesgo compartido entre Banco y Empresa y el calcular 
dinámicamente el valor del empréstito a concederltomar, se muestra como realizar el 
calculo, también tras el propósito de unificar criterios entre funcionarios de las empresas 
y los bancos, aclarando que la responsabilidad de establecer debidamente el crédito 
requerido es de la empresa, correspondiendo al banco sólo analizar la cifra, observar 
como se llego a ella, y lo más importante, verificar que la empresa la puede pagar con 69 
su respectivo costo, para entonces si aprobar la solicitud y el desembolso, habiendo 
minimizado la incertidumbre y riesgo de no pago, para bien de las dos partes. 
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La empresa entonces debe calcular el crédito a solicitar, recur~iendo a su infórmación 
operativa interna (estructura de costos, costos fijos, participación en el mercado, 
capacidad instalada, punto de equilibrio y tasa de retomo esperado por los inversores) y 
la información externa o de mercado (tasa de interés bancaria e información,.seclorial) 
como se indica en el ejemplo ilustrativo siguiente, realizado con los datos '"atrás 
empleados para la firma Fortaleza SA 
• Primero se organiza la información disponible de la propuesta de inversión: 
'. t'; 
Tasa de interés (i) del banco = 22% EA ( Efectiva Anual) 
Plazo del crédito = 4 años 
Valor de la Inversión en Activos Fijos (IAF) para producción y ventas: 458.155.877 $ 
Valor calculado Inversión en Capital de Trabajo (IKT): 91.844.123 $ 
E25: Inversión Total (IT) = IAF + IKT 
IT 
IT = 
458.155.877 $ + 91 .844.123 $ 
550.000.000 $ .: 
Tasa mlOlma requerida de rentabilidad (TMRR) esperada por los inversores = 
35%.(este porcentaje se asume aquí como el exigido por los socios, aunque en 
realidad el debe ser ofrecido por los responsables de la empresa). Se recuerda que 
la TMRR es equivalente a la Utilidad Antes de Impuesto (UAI) sobre el patrimonio o 
capital aportado por los socios en un proyecto así: UAI I patrimonio. (La TMMRR 
debe ser calculada para toda empresa en marcha o a instalar, pues es el 
rendimiento a ofrecer a los socios o potenciales inversores para que permanezcan 
con su inversión o decidan hacerla, por lo cual el apartado 4.3.7 muestra como 
realizar su cálculo. (Por lo tanto hasta aquí, se empleara ese 35%, surgidO' como 
un supuesto impuesto empíricamente por los socios del ejemplo,' pero en el 
apartado 4.3.7 se demostrará como unos inversores, socios en un proyecto, deben 
determinar la TMRR sobre fundamentos financieros .) 
La utilidad operacional (UO) o utilidad antes de intereses e impuestos (UAII) que 
podría generar un proyecto se calcula así, teniendo la siguiente información: 
* Precio de Venta Unitario promedio ponderado (PVupp) = 12.600 $ 
* Costo Variable unitario promedio ponderado (CVupp) = 9.100 $ 
* Margen de contribución unitario promedio ponderado (Mcupp) = 3.500$ 
* Porcentaje Margen de contribución unitario promedio ponderad~ " (d¡oMcupp)= 
27.77% . 
* Costos Fijos mensuales (CF) = 15.000.000 $ 
* Capacidad Instalada (CI) máxima teórica = 11.905 U 
* Capacidad Instalada a usar (Clu) = 8.334 U 
* Punto de equilibrio en unidades (Peu) = 4.286 U 
La utilidad operacional (UO), también denominada utilidad antes de intereses e 
impuestos (UAII) se debe calcular con la Clu presupuestada a un año así: 
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Ventas ¡PVUpp'Clu)'12 meses = 1.260.100.800$ 
- CMV (CVupp'Clu)'12 meses - 910.072.800$ 
= Utilidad Bruta (MCupp 'Clu)'12 meses = 350.028 .000$ 
- (CF) Costos Fijos (Costo mes' 12 meses) = 180.000.000$ 
= UAII (Utilidad antes de intereses e impuestos) = 1.70.028.000$ 
La deuda (D) adecuada, ajustada a las cifras dadas, que permita obtener una TMRR del 35% se 
halla así: 
Como al restar de la Utifidad Operacional (UAII) el valor de los intereses (1) se obtiene la utilidad 
antes de impuestos (UAI), se procede: 
E26: UAII - (D'I) = UAI 
Reemplazando asi : 
UAI 170.028.000$ - (D '022) (ecuación A) 
Ahora, como la TMRR es del 35% se tiene la rentabifidad del patrimonio así : 
E27 : UAI / Patrimonio = TMRR 
UAI / Patrimonio = 0.35 
y como el patrimonio es igual al activo menos la deuda, entonces E27 se convierte en E28 así : 
E28: UAI / Activo - Deuda 
y esto se traduce en: 
UAI/ 550.000.000 $ - O 0.35 (ecuación B) 
A continuación se reemplaza la ecuación A en la ecuación B, así: 
170.028.000 $ - 0*0.22 / 550.000.000$ - O = 0.35 
y se procede a solucionar paso a paso para hallar la deuda (O) 
170.028.000$ - 0.22 D = 0.35 (550000.000$ - D) 
170.028.000$ - 0.22 D - 192.500.000$ - 0.35 D 
0.35 D - 0.22 D - 170.028 .000$ - 192.500.000$ 
0.13D - -22.472.000$ 
O - 22A7fQOO$/0 .13 
D = 172.861538"$ 
.; .. iC 
La deuda conveniente para este proyecto, generador de utilidad operacional de 
170.028.000$ y demandante de una inversión por 550.000.000$, es de 172.861 .538$, 
cifra que debe refrendarse así: ". ;
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170.028.000$ 
38 . 02~ . 538$ 
131 .998.462$ 
Con la UAI se calcula la rentabilidad del patrimonio: 
Rentabilidad del patrimonio = UAI/ Patrimonio 
= UAI/ Activo - Deuda 
,. - 131 .998.462$/550.000.000$ -172.861.538$ 
- 131 .998.462$ / 377.138.462$ 
= 0.35 ~ 35% 
y como la rentabilidad del patrimonio antes de impuestos fue igual a la TMRR (Tasa 
Mínima Requerida de Rentabilidad) exigida por los inversores, del 35%, entonces se 
concluye que la deuda fue bien calculada. 
Es conveniente para los inversores observar como quedaría la estructura de capital del 




El proyecto quedaría"con un endeudamiento moderado, equivalente al 31.43% de la 
Inversión Total, lo cual puede inducir una percepción de riesgo aceptable para algunos 
de los posibles inversores, razón que impediría se incremente la TMRR esperada por 
ellos. Así mismo, como ese nivel de pasivos está bastante por debajo del 50%, es dable 
que los bancos financien el proyecto, pues los socios demuestran compromiso con su 
propuesta, al aportar el 68.57% de la Inversión Total. 
Finalmente, es de resaltar, como si bien la utilidad operacional indica que se puede 
cubrir fácilmente el costo de la deuda calculada, ( la UAII es 4.47 veces mayor al gasto 
interés, viene de 170.028.000 $ I 38.029.538 ) $ ello no es argumento suficiente para 
decir que ese pasivo dicho es el que puede tomarse, pues la decisión final se puede 
tomar si se verifica que el proyecto es capaz de generar el flujo de caja libre (FCL) 
suficiente para pagar el servicio de la deuda ( intereses más abono de capital) y permitir 
la distribución de utilidades o pago de dividendos, acogiendo las expectativas definidas 
por los socios. 
OBSERVACiÓN 
La técnica empleada para calcular la deuda en el ejercicio desarrollado, si bien parece 
muy efectiva, pues matemáticamente funciona, debe decirse que ello es así solo en 
algunos casos, pues en otros conduce 'el resultados absurdos, lo que indica que ésta 
técnica puede ser aplicable en todos los casos, pero solo es valida en cada ejercicio 
donde se use, en tanto no conduzca a resultados que se pueda calificar de "absurdos" o 
"inoperantes" . 
Para sustentar lo anterior, se deja en el ejemplo que se trae constantes todos lo 
parámetros, excepto el valor de la Inversión Total , cambiada así: 
Cambio No. 1 
Con una IT de 250.000.000$ 
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170.028.000$ - (0'0.22) / = 0.35 
250.000.000$ - O 
170.028.000$ - 0.220 = 0.35 (250.000.000$ - DI 
170.028.000$ 0.220 = 87.500.000$ 0.350 
0.350 - 0.220 = 87.500.000$ -170.028.000$ 
0.130 = -82.528.000$ 
O - -82 .528.000$/0.13 
O - -634.830.769$ 
Este resultado, multiplicado por menos uno (-1) indicaría que se debería tomar deuda 
por 634.830.769 $, para un proyecto cuya inversión total requerida es de 250,000.000 $, 
lo cual es absurdo. 
Cambio No. 2 
Con una IT de 750.000.000$ 
170.028.000$ - (0'0 .22) I = 0.35 
750.000.000$ - O 
170.028.000$ - 0.220 - 0.35 (750.000.000$ - Dl 
170.028.000 - 0.220 - 262.500.000$ -0.350 
0.350 - 0.220 - 262.500.000$ - $170.028.000 
0.130 - 92.472.000$ 
O - 92.472.000$ / 0.13 
O = 711 .323.077$ 




Rentabilidad del 13.536 .923$1750.000.000$ - 711 .969.231 $ 
13.536.923$/38.030.769$ 
0.35 == 35% 
Aunque el¡ resultado es matemáticamente correcto, lo que significa que el ejercicio se 
hizo bien,pues coinciden la rentabilidad del patrimonio hallada y la TMRR prevista del 
35%, financieramente tratando está viciado el resultado, pues no es dable esperar que 
los bancos acepten financiar el 94.42% ( Viene de 711 .969.231 $ I 750.000.000 $ ) de 
un proyecto, en el que los socios solo invertirían el 5.08% ( viene de 38.030.769 $ I 
750.000.000 $ ) demostrando con ello su poco compromiso con la propuesta y su 
incapacidad para medir el riesgo. 
Los resultados obtenidos al cambiar el nivel de la inversión, una vez por debajo de los 
550.000.000 $ iniciales, y otra vez por encima, lo que demuestran es que la utilidad 
operacional de un proyecto incide marcadamente en el nivel de deuda que el mismo 
podria tomar, habiendo una zona óptima de endeudamiento, en función a esa utilidad 
operacional, la tasa de retorno esperada (o mejor ofrecida por la empresa a los 
inversores) por los socios y el valor de la inversión total. 
Hecha la observación al método de calcular el endeudamiento adecuado, se prosigue 
con el ejercicio, mostrando el flujo de caja libre (FCL), indispensable para certificar la 
capacidad de pagar la deuda por parte de la empresa y medir hasta donde puede 
cumplir retornando la inversión a sus dueños. 73 
Para presentar el flujo de caja libre, se presentara primero completo el estado de 
resultados de la empresa, suponiendo que del total a invertir en activos por 450.155.877 
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$, un monto de 200 millones corresponde a activos fijos depreciables a diez años, ~o qu~ 
genera un gasto por este. concepto de 20 millones anuales; mientras 100 millones. .mas 
de las activos fijos son depreciables a 20 años, por lo cual se contabiliza como 
depreciación 5 millones anuales, para una depreciación anual total de 25 milldnes 
(viene de 20 millones mas 5 millones). El impuesto a la renta será del 35% anual. 
Con esos elementos involucrados el estado de ganancias ó pérdidas quedaría: 
{lentas 1260:·1 QO.800 $ 
-Costo mercancía vendida 910.072.800 $ 
- Utilidad bruta 350.028.000 $ 
-Menos costos fiios 180.000.000 $ 
=Utilidad operacional 170.028.000 $ 
-Intereses bancarios 38.029.538 $ 
=Utilidad Antes de Impuestos 131 .998.462 $ 
-Impuesto a la renta (35%) 46.199.461 $ 
-Utilidad neta 85.799.000 $ 
El capital de trabajo neto operativo (KTNO) necesario para calcular el FeL se presenta 
tomando los resultados obtenidos cuando se calculo las cuentas por cobrar (Ce) , la 
inversión en inventarios y las cuentas por pagar (ep) necesarios para establecer el 
capital de trabajo (KT) requerido para hacer funcionar la empresa, así: 
CC (cuentas por cobrar) 3.240.216 $ 
+Inventarios materias primas 5.200.347 $ 
+Inventarios producción terminada 13.000.867 $ 
·CP. (cuentas por pagar) 1.300.087 $ 
-KTNO (capital de trabajo neto operativo) 20.141 .343$ 
Es~ KTNO equivale apenas al 1.59% de las ventas ( viene de 20.141 .343 $ I 
1260.100.800 $ ) del primer año, pero debe tenerse en cuenta que el mismo 
correspondió al calculo inicial para determinar el capital de trabajo de apertura, por lo 
cual se entiende que ese monto habría sido empleando durante el primer año de 
operación, cuyo estado de resultados se indico arriba, pero como el FeL se calc;:ula 
observando la incidencia del "incremento del KTNO" para la siguiente vigenc;ia, en 
adelante se considerara como KTNO un 3% de las ventas proyectaqa~ . · En 
consecuencia, el KTNO mostrado en el flujo de caja libre dado a contim¡ación,es la. 
diferencia o incremento necesarios para atender la .demanda de capital de trabajó netó 
operativo para el segundo año de operación, siendo este valor de 17.661.681 $ ( viene 
de 1260.100.800$ • 0.03 = 37.803.024 menos, 20.141 .343 $ igual a 17.661 .681, $ ). 
Por su parte, el incremento para reponer activos fijos, mismo que también debe restarse 
en;- la estructura del FeL, se puede definir como la depredación de activos . fijos" 
adicionada en el índice de precios al consumidor (IPe) , pues este sería el porc;ent.aje 
mínimo que podría esperarse aumentara el valor de los equipos que fuera n~cesarío .. 
reponer a lo largo de la vida de la empresa. Así entonces, suponiendo tal índiCe eUl é( 
5%', el incremento para reponer activos fijos al final del año uno de operación 
representado en el estado de resultados dado es de 26.250.000 $ [viene de 25 .000.Óod 
$ + ( 25.000.000 $ • 0.05 ) 1 
. ''''', """" .. - "' ......... "" •• -...."'" • -_ "1 .... """' ........ . 
. 85.805.500 $ Utilidad neta 
+oeDreciación 25.000.000 $ 
+Interés oaaado 38.029.538 $ 
=Fluio de caia bruto ,148.835.038 $ 
-Incremento KTNO 1.1661.681 $ 
-Incremento activos filos 26.250.000 $ 
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Como el va/ór arrojado por el FCL es empleado para cubrir el servicio ' de la deuda y 
distribuir utilidades, se debe calcular el Flujo de Caja Disponible para Sc;>cios, lo cual 
exige conocer el valor amoNizado o abonado al crédito al final del p'i-Imer año asf: . . 
Las condiciones estipuladas al crédito fueron: l' 
- 172.861 .538 $ 
= 4 allos 
= 22% 
Procediéndose entonces a hallar la serie de cuotas iguales (A), que pagan el valor 
presente del crédito ( P ), reembolsando capital y cancelando intereses. . . .1 
La formula aplicable es E29: A = P [i (1 + i) n / (1 + i) n - 1] 
'" .. 1 .. 
Donde :A = número de cuotas iguales que pagan P 
P = valor presente del crédito tomado. 
:=: tasa de interés o de oportunidad pactada. 
:=: es un factor fijo . 
n = número de periodos comprendidos en el plazo. 
Solucionando matemáticamente se tiene: 
E29: A = 172.861 .538$ [0.22 (1 + 0.22) 4 / (1 + 0.22) 4 - 1] 
A = 172.861.538$ [0.22 (1 .22) 4 / (1 .22) 4 - 1] 
A = 172.861 .538$ [(0.22·2.21533456) / (2.21533456 -1)] 
A = 172.861 .538$ (0.4873736032/1.21533456) 
A = 172.861 .538$ (0.4010201135) 
A = 69.320.953$ 
Hallado el valor de 69.320.953 $ que es la cuota anual a pagar como servicio de la " 
deuda, conviene establecer el comportamiento de los pagos a través de los cuatro años 
esperados como plazo para pagar el crédito. 
Cuadro 2. Tabla de pagos. 
Año Cuota Interés Amortización Saldo 
O 172. 861 .538 $ 
1 69.320.953 $ 38.029.538 $ 31 .291.41 5 $ 141 .570.123 $ 
2 69.320.953 $ 31 .145.427 $ 38.175.526 $ 103 .394.597 $ 
3 69.320 .953 $ 22.746 .811 $ 46.574.142 $ 56.820.455 $ 
4 69.320.953 $ 12.500.500 $ 56.820.453 $ O 
Del valor obtenido a pagar como cuota anual por 69.320.953 $, 38.029.538 $ 
corresponden a intereses del primer año y la diferencia por 31 .291.415 $ es abono a 
capital. Así, en ese primer año el flujo de caja libre disponible para socios queda: < 
',' . 
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FCL(flujo de caja libre) 104.923.357 $ 
-Servicio a la deuda 69.320.953 $ 
=Flujo de caja disponible para socios 35.602.404 $ 
Al comprobarse la capacidad de la empresa de generar un flujo de caja libre superior a 
las necesidades financieras para cubrir intereses y capital de la deuda, se ,verifica que 
es adecuado hacerle el préstamo solicitado. 
Hasta este punto, restaría solo examinar la capacidad de la empresa de pagar a los 
socios la tasa mínima requerida de rentabilidad (TMRR) por ellos esperada, cuestión 
que se cumple así: 
E30: Retribución esperada por socios = Patrimonio * TMRR 
. = 377.138.462 $ * 0.35 
= 131 .998.462 $ 
Esa cifra debe compararse con la utilidad antes de impuestos (UAI) mostrada en el 
estado de resultados, por valor de 132.008.462 $, que permite mostrar una rentabilidad 
sobre patrimonio ligeramente superior al 35% esperado por los inversores como retorno, 
de donde se deduce que la empresa podrá generar valor, imprimiéndole la capacidad 
operacional, inversión y estructura de capital presupuestadas. no .obstante estar 
operando apenas empleando un 70% de la capacidad instalada poseida. 
Una vez establecida por la empresa el monto de la deuda a tomar, siguiendo una 
metodología como la indicada para medir el riesgo convenientemente, se plantea la 
estructura de capital en últimas decidida para la organización, empleando un formato 
como el siguiente, donde se señala el destino y condiciones de la financiación a tomar 
para cubrir las exigencias de inversión total demandadas por el proyecto. 
Formato 20. Fuentes de financiamiento 
DESTINACiÓN 
CONDICIONES DE FINANCIACiÓN (S) 
FUENTE VALORA 
PARTlC. DE 
FINANCIERA FINANCIAR Interés Form 
(1) (2) 
% (3) RECURSOS 











El analista de crédito valora: 
· La estructura de capital a dar a la empresa, indicada en la columna 3, es: Apropiada ( ); Inapropiada ( ) 
· La destinación de los recursos es: Apropiada ( ) Inapropiada ( ) · La linea fuente de los recursos a prestar a la empresa, base de su costo, es: Adecuada ( ) , Inadecuada ( ) 
· El interés a cobrar a la empresa se ajusta a su capacidad de generar riqueza: Si ( ); No( ) La forma de pa~o, e~ cuanto a periodo y monto se muestra ajustada a la capacidad de la empresa de generar 
fluio pe .caiª-,.Si . ; No ( ' \ 
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La columna 3, $urge ele dividir el valor a financiar por cada fuente entre la inversión total. 
En la coll.imna 4 se señala a que. frente entre activos fijos o capital de trabajo se aplicara 
los recu~sp!¡.i PfLcada fuente. En la columna 5 se planea el crédito por 'parte del 
empresarjo~ ,definiendo si lo toma de una linea de recursos propios del banco donde 
esta haciendq,,1a solicitud o de recursos de fomento que este intermedia. Así mismo 
pacta el plazo y el interés. En la . forma de pago se precisa como se pagara a cada 
fuente financiera, siendo a entidades crediticias mediante intereses y abonos a ·capital 
periódicos y a socios. mediante distribución de utilidades si las hayal final de cada 
periodo contable. ( se paga en últimas a ambas fuentes sólo si la empresa genera flujo 
de caja libre positivo, pues no basta obtener utilidades, pues como se sabe, estas 
pueden reflejarse en el estado de resultados pero no materializarse en dinero efectivo) 
Este último cuadro termina revelando el plan financiero previsto por los responsables de 
la empresa, como elemento concluyente de un esquema dirigido a conseguir 
transparencia informativa entre bancos y empresas, camino para tomar decisiones ,bien 
documentadas y soportadas, conducentes a disminuir el riesgo crediticio a favor de las 
dos partes. 
Este formato 'es la cúspide del sistema, incluido levantamiento, proceso y análisis d·e·la >. 
información, restando únicamente ocuparse de conocer el costo de capital (CK) ,' es 
decir, mostrar como calcular este índice, a manera de un suplemento explicativo, pues a 
juicio de los autores resulta prudente que empresarios y banqueros identifiquen cuañtó 
cuesta financiar la inversión total requerida por una empresa, reconociendo en ese costo 
como participa el costo del interés por prestamos a recibir y el costo de la tasa de 
retorno exigida o a, ofrecer a inversores, mostrando de paso como se puede determinar 
esta. 
4.3.7 Calculo del costo de capital (CK) 
Un elemento final a poner sobre la mesa por parte de Empresa y Banco interesados en 
obtener el mutuo beneficio del crédito, es reconocer cual será la Tasa Mínima Requerida 
de Rentabilidad (TMRR) que deberá pagar la empresa a sus dueños y cual será la 
política o forma como se efectuaran tales pagos, pues ello determina la vida de la 
empresa, al hacer que los potenciales inversores entren y permanezcan o no con sus 
capitales en la financiación de las empresas, punto de partida para que luego los bancos 
puedan participar con el crédito. 
La TMRR operada con la tasa de interés cobrada por los bancos permite obtener el 
costo de capital, mismo que expresa el costo de financiar la inversión realizada en un 
proyecto, la cual al estar repartida entre aporte de socios y créd ito bancario muestra la 
estructura de capital a dar a una empresa. 
Así como Banco y Empresa tienen claro cual es la tasa de interés cobrada por el 
primero, ambos agentes deben tener lo propio en relación a la TMRR, pues la tasa de 
costo de capital (CK) resulta ser el valor de comparación central para medir y calificar el 
desempeño de las empresas. De allí la necesidad de mostrar en este documento como 
calcular el CK y la TMRR cuando un proyecto tomara o no crédito. Si los bancos 
implementan entre los indicadores a observar para conceder un crédito conocer estos 
dos factores, se habrá estrechado mucho más el sesgo de información hasta ahora 
corruptor de la relación Banco-Empresa. 77 
Efectivamente, la evidencia empírica demuestra una vez más que se ha cometido por 
parte de los bancos un histórico error al conocer y querer intervenir los montos y forma 
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como se distribuyen utilidades los dueños de las empresas, solo cuando estas han 
entrado en cesación de :pago de sus obligaciones crediticias, pues es cuando se 
pregunta y se critica la forma como se cumplió este corriente proceso admínistrativo. 
Ello se corrige precisamente conociendo como se cumplirá ese compromfso con los 
socios, durante el proceso de análisis de la solicitud de crédito, pues es aquí cuando se 
puede prevenir el que una empresa llegue a problemas financieros por la voracidad de 
unos socios que la descapitalizan vía retiro excesivo de dividendos o utilidades, quienes 
luego simplemente ordenan a la administración de la empresa tomar crédito para con 
ello superar ,problemas de iliquidez financiera, iniciándose así una espiral de sobre 
endeudamiento de las empresas .... ' 
Desconocer la importancia de calcular el costo de capital debidamente, e impl icitamente 
allí la TMRR es tan común, que estos dos conceptos parecen pasar inadvertidos entre 
banqueros y empresarios, cuando son dos factores' :elementales y esenciales a definir 
científicamente para administrar una empresa. Se ha dejado de lado revisar la TMRR de 
la ,empresa a la hora de asignarle un crédito por que es "la pregunta más difícil sobre el 
tema del costo de capital" y "es una pregunta dificil por que no hay un medio de 
observar directamente el rendimiento que requieren los inversionistas de capital 
acciona río sobre su inversión, Hay que calcularlo de algún modo" (Ross , Westerfield, 
Jordan. p, 470) 
¡ , , ' 
Muestra de ese desconocimiento esta en el ·prospecto de información" de coloéación 
de acciones al publico en general, de la firma Isagen, fuerte empresa colombiana en la 
generación y comercialización de energía eléctrica, cuyos estructuradores de la oferta, 
banca de inversión Bancolombia, propiedad de uno de los mayores bancos colombianos 
y la firma especialista Gómez-pinzón, dicen en el documento "en el mercado de renta 
variable no esta predeterminada ni asegurada la rentabilidad de la inversión, pues se 
encuentra ligada a las potenciales utilidades obtenidas por la empresa en la que se 
ir.vierte , así como a las posibles variaciones en los precios de los títulos por las 
condiciones existentes en el mercado" (Isagen , 2007, p. 6) planteamiento este 
ambivalente, pues el mercado de renta variable esta constituido por todas las empresas 
cotizantes en bolsa, donde parece hacerse cierto quizá el planteamiento, pero ese 
"mercado" no es mas que la suma de cada una de las empresas cotizantes en las que 
finalmente invierte un inversor, a quien es dable informarle cual es la tasa de retorno 
ofrecida por la empresa donde va~a invertir. Así , antes de invertir en el mercado de renta 
variable, un inversor puede tener predeterminado cuanto puede llegar a ganar como un 
porcentaje de su inversión, estando eso si consciente que nadie le asegura que 
efectivamente ganara. 
Si verdaderos especialistas en finanzas afirman no poder establecer la TMRR o tasa de 
retorno a ofrecer a los inversores, en un documento revisado 'o que hizo tramite entre 
otros expertos de las finanzas, como los funcionarios de la Bolsa de Valores de 
Colombia, pues se trataba de colocar entre el publico acciones del Estado administradas 
por el' gobierno nacional, lo que se prueba es que hay todo un camino por recorrer en 
materia de fundamentar la administración de empresas en países como Colombia, en 
particular sobre la forma de establecer el costo de capital y la tasa de retorno a ofrecer a 
quienes se invite a invertir en una empresa, materia que deben conocer los analistas de 
crédito en los bancos y empresarios con sus equipos, para poder tomar decisiones con 
posibilidad de éxito en materia de la estructura financiera a imprimir a una organ~zación , 
En ese propósito, los autores de este trabajo se imponen la tarea difícil de proponer una 
formula para calcular el costo que representa para una empresa la inversión total en ella . 
efectuada, al partir de la noción que la usualmente empleada, elaborada por la escuela 
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estadounidense, cOntiene elementos ínapropiados cuando la inversión se hace por fuera 
de Estados Unidos de América, haciéndose mas evidente ello cuando la inversión se 
realizara en una economía en desarrollo como la col~rnblana: . 
Una vez presentados los conceptos, el lector' encuentra la eciJación como se calcula el 
costo de capital (CK), en dos enfoques de pensamiento, primero, desde la escuela de 
Estados Unidos y luego la propuesta de los autores, como formula alternativa, la cual es 
sometida a la natural prueba numérica, intentando demostrar su funCionamiento técnico, 
posibilitando su uso por analistas de crédito y funcionarios de empresas solicitantes de 
crédito, 'i 
La propuesta no pretende negar o rechazar la formula construida en Estados Unidos,en 
absoluto y por el contrario, busca a partir de sus fundamentos, plantear una ecuación 
capaz de responder a las circunstancias de ní'ercado ' 'en" que se desenvuelven lai 
empresas en otras economías, en particular en las emergentes de América Latina. 
4.3.7.1. El CK según la escuela de Estados Unidos. 
Como se expreso, la estructura de capital es la forma como se financia una empresa 
entre capital de socios y pasivos de largo plazo por créditos a-dquiridos. El Costo de 
Capital es el promedio ponderado de las tasas de interés' a' p'agar a cada una de esas ' 
fuentes financieras, descontado del endeudamiento el efecto del impuesto a la renta. El 
calculo estándar o simple del CK se puede hacer empleando , un cuadro como el 
siguiente, donde se ignora el efecto del impuesto a la renta y se ,toman cómo dadas las 
tasas de interés por créditos a contratar y la tasa de retorno esperada por los inversores. 
Cuadro 3 Estructura Financiera 
FUENTE 
VALOR PARTICIPACION* COSTO INTERroS, COSTO DE 
(1) 
FINANCIADO % %ANUAL ", CAPITAL % 
(2) (3) (4) (5) = (3)x(4) 






• Esta columna resulta de dividir el valor financiado por cada fuente entre la inversión 
total requerida, La columna 5 muestra el costo de capital calculado de forma 
convencional o simple. En vez de ésta cifra conviene aceptar la obtenida con la 
metodología a continuación detallada. 
El sentido del CK es indicar el costo porcentual total de los réCursOs aplIcables en 
financiar una empresa en marcha o en creación , La tasa de interés cobrada por 
entidades financieras y otras fuentes, no deberá ,superar la tasa de interes efectiva anual 
promedio del sistema financiero certificada por las autoridades de control'. estando 
determinada fundamentalmente por la oferta y demanda de dinero enun mercado libre. 
La tasa de interés o retomo asignable a los dineros aportados por los socios, 
emprendedores e inversores de capital de riesgo, debe superar a la tasa de entidades 
financieras, pues los socios corren el mayor riesgo y son los últimos en recibir los 
beneficios. La cuestión es ¿qué la determina? ó dicho de otra manera ¿Cómo un 
inversor puede definir la tasa de rentabilidad que puede esperar al arriesgar sus 79 
recursos en un proyecto empresarial? 
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Esa pregunta puede tener distintas respuestas, desde la obvia "lo que al inversor le de 
la gana" hasta las mas elaboradas, considerando distintas variables inmersas en el 
mercado de valores, la macroeconomía, el sector industrial que contiene al proyecto, el 
potencial generador de valor del mismo y por supuesto, el nivel de riesgo perceptible por 
los inversores, como elemento aglutinante de todas las variables y detenninante del 
retorno por ellos exigido. . 
Una vez establecido el rendimiento porcentual que los inversores pueden esperar de un 
proyecto, se lo conjuga con la tasa de interés crediticia que el mismo puede obtener, 
surgiendo la tasa de interés denominada costo de capital, aplicable como tasa de 
interés o de oportunidad del mercado para calcular el valor presente neto (VPN) de la 
inversión. 
Lo dicho hasta aquí se puede resumir en la ecuación 31 asi: 
E31: CK = [KD(l-t)](D/V)+KP(P/V) 
Donde: 
CK - Costo de Capital 'promedio ponderado, descontado el impuesto a la renta 
KD - Costo de la deuda (dado como tasa de interés i) . Si se recurre a dos o más entidades 
financieras, KD será el promedio ponderado de la tasa de interés cobrada por las 
entidades. 
1 - Un factor fiio 
t = Porcentaje de impuesto a la renta 
D '" Monto total de la deuda a tomar 
V - Valor de la inversión total o valor de la empresa en el mercado. (Es la suma de 
aportes de socios V créditos tomados) 
KP - Costo del patrimonio. (patrimonio como inversión de socios) Este KP también es 
designado Ke o TMRR (Tasa mínima requerida de rentabilidad, esperada por los 
inversores en un provecto) . 
P - Monto total del patrimonio o aporte de socios. 
En ésta formula, todas las variables o factores se obtienen de infonnación propia del 
proyecto o del entorno económico, siendo dentro de ella elemento critico el costo del 
patrimonio ( KP ) o TMRR, la cual sencillamente es el porcentaje o tasa de rentabilidad 
que aspiran a lograr los socios con su inversión, constituyéndose en el epicentro de 
este aparte, pues resulta dificil detenninar cual es el rendimiento adecuado que puede 
esperar un grupo de inversores de un proyecto en análisis, para el cual establecer el 
CK, pudiendo no obstante seguirse el camino metodológico propuesto por la escuela 
estadounidense, o el alternativo aquí planteado, pues es justamente en la fonna de 
definir esa TMRR donde se da la divergencia, pues la ecuación mostrada para calcular 
el CK no esta en discusión. 
Calcular la TMRR o Ke esperada de un proyecto de inversión nuevo o en marcha es 
tarea de cuidado, los textos suelen presentar formulas de cierto grado de complejidad 
para definir la rentabilidad esperada por el inversionista, dirigiéndose fundamentalmente 
a empresas en operación, por lo cual se deja de lado a los nuevos emprendimientos. 
11 Para calcular el CK existen distintas fórmulas, incididas ellas por la forma de calcular el costo de capital accionario. En el 
texto Fundamentos de Finanzas Corporativas (Ross, Westerfield, Jordan, 2006) y en el libro Valoración de Empresas 
(Fernández, 2002) se trata excelentemente el asunto. Aquí se considero la publicación Valoración de Empresas, Gerencia del 
Valor y EVA (Garcia, 2003). 
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La tasa mínima requerida de rentabílidad esperada por un inversor para empresas en 
marcha, que operan o no en economías emergentes, con distintos tamaños, cuya 
estructura de capital está conformada en parte con aporte de socios y en parte con 
deuda, se establece mediante un modelo para determinar el costo del patrimonio 
denominado CAPM (Capital Assets Princing of Model, en español, Modelo de Valoración 
de Activos de Capital) el cual emplea esta formula: 
Los componentes de la formula y una rápida expÚeación es: (como se expresará, los 
componentes de la formula emplean indicadores de la economía de Estados Unidos, 
debido a la disponibilidad en ese país no solo de información estadística sino de un 
mercado accionario y de crédito muy avan~ado, con empresas en libre competencia, 
cotizantes en bolsa en distintos tamaños) 
VARIABLE 
K. =Rentabilidad esperada por el 
inversionista o costo délpatrimonio. 
K, == TMRR 
K, = Tasa Libre de Riesgo 
K... = Rentabilidad del mercado. 
(K... - K..) premio o prima por el riesgo 
del mercado. 
fJ L = Beta Apalancada 
ciencia 
EXPLICACiÓN Y OBTENCiÓN DEL NUMERO 
Es la incógnita a resolver. 
Se espera que el K. sea superior a la tasa de interés a pactar con los 
bancos que financien el proyecto, debido al mayor riesgo corrido por 
los inversores. 
Se llama K, a la tasa obtenida al invertir en papeles del Estado, los 
cuales se considera de riesgo bajo, por cuanto los estados honran sus 
deudas. En la formula K.. es la tasa a la cual los Estados Unidos 
ponen sus bonos del Tesoro a un plazo de 10 ó 30 años. Este dato 
se obtiene de páQinas como www.bloomberQ.com 
Una canasta o portafolio de acciones de empresas que coticen en 
bolsa, permiten definir la rentabilidad del mercado accionario en 
general o para un sector industrial. También KM se obtiene de las 
estadisticas de USA. 
Al restar del rendimiento esperado del mercado la tasa libre de nesgo, 
se obtiene el oremio o crima oor el riesQo asumido al invertir. 
El f3 es la medida del riesgo específico correspondiente a una 
empresa y surge de combinar la volatilidad de la rentabilidad del 
mercado con la volatilidad de la rentabilidad de una acción. El f3 se. 
obtiene de fuentes estadísticas de USA que 'hacen análisis de la 
rentabilidad histórica de las acciones en Ids distintos sectores 
industriales. 
Cuando la estructura de capital o financiera de una empresa se forma 
con aporte de socios y deuda, el riesgo de los inversores se 
incrementa por la presencia de la deuda y se habla de la Beta 
apalancada, la cual se halla así: 
E33=fJL =fJu[l+(l-t)DIP] 
Donde: 
fJ /. = Beta Apalancada 
fJu = Beta desapalancada o Beta operativa (sin deuda) 
t = tasa de impuestos 
D/P = Relación de Apalancamiento (Deuda/Patrimonio) 
Para empresas sin deuda y que no cotizan en la bolsa o mercado 
público de valores, que son la mayoria de empresas colombianas y 
otras naciones en desarrollo, esa formula se transforma, 
desapalancándola, es decir, eliminándole el componente de 
endeudamiento, asi: 
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RP = Riesgo País 
PT = Prima por tama~o 
E34= Pu = PL 1[1 + (l-t)DI P] 
En éstas dos formulas, si se busca P L (Beta Apalancado) 
Pu deberá encontrarse en fuentes de informaCión especializadas en 
Intemet 
Como los componentes de las formulas en explicación para hallar la 
tasa mínima requerida de rentabilidad ( K e ) surgen de fuentes de 
Estados Unidos, es evidente que la Tasa en últimas encontrada se 
ajustará a la realidad de inversión de ese pais pero no a la de otros, 
en especial a los de economías emergentes, razón por la cual se 
induye la variable RP, pues es menester poner la tasa esperada por 
los inversores..en ,el contexto de la nación dohde se invertirá. 
, RP es un porcentaje, calculado con fundamento en análisis de paises, 
hechos los análisis por firmas especializadas como Moody's o 
Estándar and Poor's, el cual sel'lala el spread o mayor valor que 
deberán pagar las economias emergentes, con mayor riesgo, al 
vender bonos nacionales en los mercados financieros del mundo, 
El spread es la diferencia entre los intereses pagados por los Bonos 
del Tesoro de Estados Unidos, el valor minimo o de referencia, y los 
que deben pagar los bonos emitidos por países menos desarrollados, 
Este componente agregado a la fórmula resulta de hallazgos de 
investigaciones hechas en Estados Unidos, según los cuales las 
firmas más grandes resisten mejor los cambios (negativos) del 
entamo general y sectorial , debiendo por tanto los inversores que 
aplican sus recursos a empresas micro, pequer'\as o medianas exigir 
una mayor tasa de rentabil idad por sus aportes de capital. 
Empresas especializadas han calculado la PT empleando sofisticados 
métodos, pudiendo consultarse esos PT en sus páginas de Internet (el 
profesor Osear león García cita a la firma Ibbotson Associates a la 
cual se accedeJl@\'Í~us~ióflL 
Como se observa, calcular la tasa mínima requerida de rentabilidad (TMRR) esperada 
por un inversor no es sencillo, en especial cuando se emplea un modelo sofisticado, 
propio de la escuela de pensamiento administrativo de Estados Unidos, basado en el 
modelo CAPM de valoración de activos de capital, el cual a su vez emplea el método de 
la beta apalancada, contenido en la formula explicada, 
La formula en cuestión es sencilla de aplicar, cuando por supuesto se cuenta con la 
información, la cual es esquiva en particular ' cuando no se tiene acceso a páginas 
especializadas de análisis económico y financiero, ' pero aún resolviendo esta elemental 
restricción, no se resuelve la mayor: los datos deben recoger la realidad del país donde 
se invertirá, no los de Estados Unidos, pues por supuesto en todas las naciones se crea 
y vende empresas y se las financia con recursos de inversores o bancarios, pero no en 
todas existe la calidad de la información demandada por la formula para permitir su 
aplicación, Ante esto, pero por sobre todo, ante la relevancia de comprender sus 
limitaciones intrínsecas, esto es, internas y propias de la formula estudiada, los autores 
han venido proponiendo en sus clases una fórmula sencilla, alternativa, para calcular la 
rentabilidad esperada por el inversionista o costo del patrimonio (Ke 6 TMRR), 
4.3.7.2. La necesidad de una formula alternativa para calcular el CK 82 
cuando se invertirá fuera de los Estados Unidos de América. 
Intentar proponer una formula se hace indispensable por estas razones: 
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• La formula estudiada es para empresas en marcha, ho recogiendo la condición 
de riesgo para una empresa nueva. 
• Los nuevos emprendimientos tienen un nivel de riesgo mayor, tanto para 
socios como para agentes crediticios, pues recién iniciarán su incursión 
operativa en el mercado. 
• La formula estudiada 'en el fondo es de simple lógica, al buscar identificar las 
variables que inciden sobre la rentabilidad que ' deben esperar los inversores, 
pudiendo elucubrarse unas variables nuevas fundadas en aquellas, pero que 
sean más fácilmente identificables y tengan sustento en indicadores 
económicos y financieros de mercado, extractados estos de la realidad del país 
receptor de la inversión y de la propia empresa a financiar. 
• La formula para hallar la tasa mínima de rentabilidad (TMRR) requerida, 
expresada como Ke = K,. + (KM - KL){JL + RP + PT está estructurada 
con variables las cuales interpretan y ' por tanto contienen la realidad de la 
economía de los Estados Unidos de América, excepto por supuesto en el 
elemento Riesgo País (RP), 'pudiéndose deducir de allí que ella en sana lógica, 
puede ponerse en tela de juicio a la hora de ser empleada para definir la TMRR 
exigible por inversores dispuestos a aportar capital en una empresa fuera de 
los Estados Unidos. 
La estabilidad de la Economía Estadounidense en materia de inflación, 
crecimiento del productO interno bruto (PIB), tasa de cambio y el manejo de su 
posición fiscal y de balanza de pagos, es naturalmente muy distinta a la vivida 
desde el fin de la segunda guerra mundial hasta los prifT1eros años del nuevo 
milenio en otras naciones, en particular las Latinoamericanas, enmarcadas en 
situaciones de bajo crecimiento del PIB, inflación, inestabilidad de la tasa de 
cambio y défiCit fiscal inductor de desórdenes económicos y por tanto de 
pobreza. ' 
El contexto de mercado (social, económico y político) en el cllal se han movido 
y se mueven las empresas de Estados Unidos es muy distinto al que viven las 
firmas localizadas en naciones menos desarrolladas, donde a veces la 
presencia de inestabilidad e incertidumbre política generan daños en su 
aparato económico. . ' 
Existen formulas desarrolladas en Estados Unidos 'para el análisis y proceso 
empresarial, aplicables en cualquier país del mundo; por cuanto sus variables a 
la hora de calcular recogen las cifras de las empresas 0 del país en particular, 
pero en este C380, donde las vari3bles ' de la formula dasde luego pueden 
reemplazarse con información del país donde se asentará la empn3sa, se 
presenta el particular asunto de la disponibilidad y calidad de la información, o 
un mercado accionario apenas insipiente y especulativo, del cual no se puede 
tomar un Beta confiable ; que muestre la tendencia en el rendimiento de las 
empresas cotizantes en bolsa. Comprendidas esas fuertes limitaciones resulta 
cuestionable o aún impropio emplear ésta formula fuera de Estados Unidos, 
tanto para empresas en marcha como para,nuevos emprendimientos. 
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Sobre esos principios, una posible formula para calcular la TMRR al invertir fuera de 
Estados Unidos, debería estructura~e . sobre otros postulados, pudiendo aplicarse tanto 
en empresas a crear como en aquellas en operación, sea que estas estén o no en 
proceso de cambio de dueños, pero requieran financiación vía aportes de capital o 
crédito. Los ~Iementos a valorar para construir la formula son: 
• Se considerará la incidencia sobre la TMRR del costo de la deuda de largo 
plazo que se podría contratar para el proyecto. En tal virtud, se observará una 
TMRR apalancada, esto es, con deuda, y otra desapalancada, sin deuda, es 
decir, cuando toda la inversión es cu~ierta por los socios. 
• Se considerará como Tasa Libre de Riesgo (TL ) el porcentaje vigente de 
interés de los bonos o papeles ofertados por el gobierno nacional del pais 
receptor de la inversión en los mercados financieros . Esta TI, será empleada 
sólo cuando no se requiere tomar crédito. 
• . Para dimensionar el riesgo perceptible por un inversor nacional o extranjero, 
cuando se proyecta invertir en una economía emergente, la Tasa Libre de 
Riesgo arriba indicada, será la suma de la tasa ofrecida por el tesoro 
estadounidense con el spread correspondiente al pais en cuestión , según dato 
vigente tomado de fuentes oficiales del país o de su mercado de valores. 
• No se considerará un Beta, que recoja la interacción entre la rentabilidad de las 
empresas del sector y la de una empresa en marcha, pues la baja participación 
de las empresas en el mercado accionario de países similares a Colombia , asi 
como la dudosa información estadística de los dividendos pagados por las 
empresas de cada sector y la relativa baja bursatilidad de las pocas acciones 
transadas en la bolsa, desaconsejan emplear un Beta. 
• Habrá de tenerse en cuenta la Prima por Tamaño (PT), pues ciertamente, 
como han valorado los analistas estadounidenses, el tamaño de las empresas 
en términos de sus activos, en particular los corrientes , con los cuales se 
produce y vende, pesa a la hora de medir qué fi rmas pueden soportar mejor los 
cambios del mercado. 
• El factor de orden interno a la empresa a financiar que se tendrá en cuenta 
para establecer la TMRR será el índice de rentabil idad del activo, resultante de 
dividir la utilidad operacional (U O) ó utilidad antes de intereses e impuestos 
(UAII) entre el valor de los activos ó inversión total , por conjugar este dato la 
realidad operacional de una empresa, razón por la que se descarta emplear el 
porcentaje de margen de contribución unitario promedio ponderado (%Mcupp) 
y la rentabilidad del patrimonio (utilidad antes de intereses dividido por el 
capital aportado por los socios), pues estos índices pueden resultar muy altos. 
Aplicar el índice de rentabilidad del activo para hallar la TMRR permite 
individualizar cada proyecto según su tasa de retorno, otorgando a los inversores la 
posibilidad de comparar entre distintas opciones de inversión directa para decidir en . 
cual invertir con simplemente observar la TMRR ofrecida por cada empresa o 84 
proyecto. Como se intuye, todos estos datos son tomados del estado de resultados 
preparados para el proyecto. 
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• El principio central para identificar la TMRR es establecer una tasa de 
retribución para el inversor, que compense el riesgo que corre al aplicar sus 
recursos en una empresa operando o por crearse, siendo el medidor clave para 
ello, el que esa tasa supere la tasa a la cual los bancos le prestan dinero a un 
proyecto como el que se tenga en consideración. 
Sobre esos fundamentos, la formula considerando apalancamíento (TMRR A = , tasa 
mínima requerida de rentabilidad apalancada) y sin apalancamierito (TMRRJ) = tasa 
mínima requerida de rentabilidad desapalancada) es: 
E35: TMRRA = [(Kd + PI) + RA) /2 
Donde: 
Kd = Costo de la deuda a contraer. Es la tasa de interés cobrada por el banco con el 
que se contratara el crédito . Será el promedio ponderado de las tasas a pactar, en caso 
de preverse tomar deuda con dos o más entidades. 
PI = Prima por invertir. Resulta de sumar el riesgo país (RP) con la prima por tamaño 
(PT). 
RA = Rentabilidad del activo. Surge de dividir la utilidad operacional mostrada en el 
estado de resultados (anterior o proyectado) entre el valor de la inversión total 
presupuestada . 
Dos es un factor fijo, empleado para promediar las dos variables de la ecuación. 
Dados esos parámetros, E35 queda: 
E36: TMRRA = [(Kd + RP + PT) + RA) /2 
El riesgo país (RP) o spread es un porcentaje, calculado por las firmas calificadoras de ' 
riesgo para las naciones distintas a Estados Unidos, a cuya tasa a pagar por sus títulos 
valores es sumado el spread , estableciendo así el valor que respectivamente otras 
naciones deben reconocer a los inversores que compren los papeles que emitan. 
La prima por tamaño (PT) surge de la relación Riesgo País / Tamaño del Proyecto así : 
E37: PT = RPITP 
El tamaño del proyecto se establece considerando los criterios siguientes: 
El Tamaño de~ Proyecto (TP), se califica con 4 cuando la empresa es grande, con 3 
cuando es mediana, con 2 cuando es pequeña y 1 cuando es micro, nociones estas 
establecidas de acuerdo con estos parámetros: 
Según sea el valor de la Inversión Total (IT) y el número de trabajadores ocupados, una empresa en marcha o 85 
por crear será catalogada -€n Colombia- como: 
a, Microempresa: menos de 10 trabajadores o activos totales hasta de 500 salarios mínimos mensuales legales 
vigentes (SMMlV), 
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b, Pequena Empresa: entre 11 y 50 trabajadores o Activos entre 501 y 5000 SMMl V, 
e, Mediana Empresa: entre 51 a 200 trabajadores o Activos entre 5001 y 30,000 SMMlV. 
d, Gran Empresa: más de 200 trabajadores o Activos por más de 30,000 SMMl V, 
Esa calificación permite escalonar la Prima por Tamaño, siendo 4 veces menor en las 
empresas grandes en relación a las micro. Se hace la relación con el Riesgo País, por 
ser ésta una variable cambiante, de coyuntura, la cual incide sobre la situación de las 
empresas, con mayor o menor, intensidad, de acuerdo con su tamaño, si se acoge el 
principio de las investigaciones hechas en Estados Unidos, acerca de la relación 
existente entre tamaño de las empresas y riesgo de quiebra, o la posibilidad de 
enfrentar mayores dificultades por parte de las empresas en razón a su tamaño. 
Explicada la formula para calcular la tasa de retorno de empresas que tomaran deuda, 
se muestra la formula aplicable a negocios no interesados en tomar crédito asi: 
E38: TMRRo = [( TI. + PI) + RAJ /2 
'j r-
Do~d~ como se explico: 
TI. =Tasa libre de riesgo. (Surge de sumar la tasa de los bonos del tesoro 
";1 
de Estados Unidos a 10, 20 o 30 años, con la tasa de riesgo país, 
expresada en el spread para el país donde se invertirá) 
Así E38 queda como E39: TMRRo = [( TL + RP + PT) + RAJ /2 
La diferencia entre E36 y E39 es la tasa de interés cobrada por los bancos Kd, y la tasa 
de interés pagada por el gobiemo del Estado donde se planee invertir, pues TL es la 
remuneración pagada a los inversores que compren los títulos emitidos por el tesoro 
nacional o banco central, tasa que normalmente debe resultar inferior a la cobrada por 
los bancos a sus clientes, pues en principio esta contiene a la tasa libre de riesgo. Esto 
permitiría cumplir la premisa de pagar un mayor retorno a los socios de empresas que 
tomen deuda, pues evidentemente estos corren un mayor riesgo en comparación con 
aquellas no endeudadas, 
Conocidas las formulas para calcular la TMRR con y sin deuda, se puede hacer un 
ejemplo, empleando a la compañía Fortaleza S.A, para establecer cual es la tasa de 
retorno a ofrecer a sus potenciales inversores, antes de esperar que estos traten de 
imponerla , empleando datos como los enseguida considerados: 
• Tasa de los bonos del tesoro de Estados Unidos a 10 años = 4.26% 
• Tasa de Riesgo País, para Colombia, 5.84% (spread a la fecha de evaluar el 
proyecto) 
• Tasa de interés efectiva anual en el mercado 22%, 
• Valor del salario mínimo mensual legal vigente 433.700 $ 
• La Inversión Total será de 550.000.000 $, es decir 1268 salarios mínimos 
mensuales legales vigentes (S.M.M.L.V) . (viene de 550.000.000$/433.700$, 
Sería una pequeña empresa, por tanto el tamaño del proyecto, TP, es de 2 ) 
• La rentabilidad del activo es de 0.3091 '= 30.91% (viene de 170. 028.000$ / i 86 
550.000,000$) 
• Tasa anual de impuesto a la renta 35% 
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Entonces aplicando E36 se tiene: 
TMRRA = [(0.22 + 0.0584 + 0.0584/2) + 0.3091]/ Z 
= [(0.22 + 0.0584 + 0.0292) + 0.3091) /2 
= [(0.3076) + 0.3091]/2 
= [0.6167] /2 
= 0.3083:; 30.83% 
Esta debería ser la tasa a ofrecer por los responsables de la empresa . Fortaleza SA a 
los potenciales inversores, habiendo decidido tomar crédito. Este resultado implica que 
la TMRR empleada para calcular ,la <:leuda, del 35%, hasta allí como se dijo esperada o 
exigida por los socios, debería .cambiarse por ·Ia aquí hallada del 30.83%, pues este 
porcentaje representa mejor lo que la empresa puede retribuir a sus inversores, pues se 
obtuvo considerando variables validas, tales como el riesgo por invertir en 'un país dado, 
el tamaño y la rentabilidad sobre activos de la empresa. 





El costo de capital (CK) quedaría : 
E31 : CK = [KD(l - t)](D / V) + KP(P / V) 
= [0.22 (1 - 0.35)] (0.3143)+ 0.3083 (0.6857) 
= [0.22 (0.65)] (0.3143) + 0.2114 
= [0.143] (0.3143) + 0.,2114 
= 0.0449 + 0.2114 
= 0.2563 :; 25.63% 
Ese 25.63% es el costo que tiene invertir 550 millones de unidades monetarias en la 
empresa tomada como referente explicativo. ' 
Ahora, si la firma no fuese a tomar crédito se aplicarla E39: TMRRj) 
PT) + RA]I 2 Y ocurre: 
[(TI. + RP + 
TMRRJ) = [( 0.0426 + 0.0584 + 0.0584/2) + 0.3091]/2 
= [(0.0426 + 0.0584 + 0.0292) + 0.3091]/2 
= [(0.1302) + 0.3091]/2 
= [0.4393] /2 
= 0.21965 :; 21 .96% 
Esa sería la tasa de retribución apropiada a ofrecer a los inversores si se decide 
financiar la compañía solo con aportes de socios, pues un proyecto así financiado no 
incurre en riesgo crediticio, haciendo esto disminuir la presión sobre el flujo de caja y por 
tanto aminorando la posibilidad de caer en iliquidez y no pago de pasivos, lo que 
minimiza la percepción de riesgo entre inversores, quienes así pueden aceptar un 
menor retomo sobre el capital aportado, en comparación al que deberían exigir si el 
proyecto fuese a ser financiado en parte con deuda. (Esto explica , como debe 
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resaltarse, por que este CK del 21 .96% es naturalmente menor al definido en 25.63%, 
calculado para el caso de proyectar financiar la empresa con crédito.) 
Así mismo ese 21 .96%, sería el CK, pues la empresa no tiene deuda. 
Como se puede observar en lo expuesto para hallar el CK, esta tasa resultá ser una 
variable crítica a la hora de permitir o no realizar o mantener un aporte de capital por 
parte de un inversor, por ello se la debe establecer con rigor, pues se esta hablando 
nada más ni nada menos que de impulsar o constreñir el desarrollo de una nación, al 
darse o no el fortalecimiento p iniciación de una empresa, sustento estas de la 
generación d~ dqueza económica y social. Si se establece el CK con la tasa de interés o 
la TMRR muy 'altas o muy bajas, es evidente que ello impide tomar a los inversores 
decisiones equilibradas, pues se les distorsiona su percepción de beneficio y riesgo. Por 
eso la necesidad de hallar esas tasas en función a la realidad promedio de naciones en 
desarrollo. Ese pues el origen de la formula propuesta. 
Resuelta la barrera de plantear una formula para hallar el CK, se continua exponiendo el 
esquema o método para auspiciar la implementación de Buenas Practicas Crediticias 
mediante la valoración del potencial operativo de la empresa solicitante de crédito, como 
alternativa para minimizar la exposición al riesgo en el circuito Empresa-Banco, 
mostrando como cumplir el requisito común de mostrar el posible rumbo de la empresa 
durante el plazo del crédito, cerrando de esta forma la presentación de la metodología. 
4.3.8 Proyecciones financieras y su análisis 
La práctica común en el sistema financiero es pedir a las empresas solicitantes de 
crédito hacer una proyección del comportamiento financiero esperado, por un periodo al 
menos igual al plazo concedido para pagar el préstamo. Esta práctica es valida, en tanto 
contribuye a demostrar que se tiene por parte de los administradores de la firma una 
visión idónea y quizá un compromiso planificado racionalmente de su futuro, siendo 
este instrumento útil para refrendar la capacidad de pago de un crédito a cubrir con el 
desempeño venidero de la empresa. 
Si bien' hay quienes critican los planes a mediano y largo plazo en las em'presas por 
considerarlos un ejercicio meramente especulativo, la verdad es que los planes deben 
hacerse, sobre todo ante el hecho que las empresas como las personas no adquieren 
compromisos hacia atrás, hacia el pasado, sino hacia delante, hacia el futuro, tal como 
ocurre con los préstamos, los cuales empresas y personas se comprometen a pagar en 
fechas sucesivas o puntuales futuras, por lo que es prudente valorar hasta donde se 
podrá generar los ingresos para cubrir debidamente los compromisos. Ese argumento 
justifica hacer proyecciones. 
El verdadero aporte de las proyecciones financieras en relación a la metodología 
Medición del Riesgo Crediticio en la Fuente aquí propuesta, destinada a incentivar 
Buenas Practicas Crediticias (BPC), radica en observar el comportamiento esperado de 
la capacidad instalada a dar a la empresa una vez beneficiada con el crédito, en función 
a la participación en el mercado planificada, al menos durante la vigencia del préstamo. 
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4.3.8.1 Parámetros para presupuestar. 
Los principios para orientar la proyección financiera son: 
• Se estima la estabilidad de las condiciones del entorno general, con énfasis en la 
situación macroeconómica, considerando posibles 'éambios en sus variables 
claves, como nivel de inflación, tasa de interés y de cambio, crecimiento de la 
demanda agregada y el impacto de estas variables a favor o en contra de la 
empresa. 
El cuadro siguiente presenta las variables a considerar, pudiéndose conseguir la 
información por él requerida en el departamento nacional de planeación ó la prensa 
económica. 
Formato 21. Id d n ica ores económicos proyectados 
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• Se observa el panorama del sector industrial donde se compite. en atención al 
crecimiento de la capacidad instalada de los competidores actuales, la llegada de 
nuevos o su desaparición y las tendencias de los compradores actuales y del 
mercado potencial. 
• Se toma los resultados reales de la empresa solicitante de crédito en años 
anteriores en materia de producción y ventas. Si la empresa es un nuevo proyecto 
la base inicial para proyectar debería ser el punto de equilibrio en ventas que se le 
haya calculado en función al tiempo que tardara en alcanzarlo, para después 
progresivamente llegar a un uso de la capacidad instalada que le permita generar 
valor. 
• Se pronostica sobre la base de tres escenarios o situaciones posibles a 
presentarse en el futuro: situación optimista con crecimiento a favor de la empresa;. 
situación estable al mantenerse la firma dentro de la tendencia que trae y situación 
pesimista, al prever caidas en la demanda general. El empresario debe definir cual 
de esos tres escenarios es el que mas probablemente se presente y con este hace 
las proyecciones. 
• Se decide sobre el tratamiento a dar al porcentaje de margen de contribución 
unitario (%Mcu) de las diferentes líneas, por ser este la variable clave de la 89 
estructura de costos, sobre la cual ejerce control la dirección de la empresa en 
atención a la estrategia con la cual compite. El %Mcu sólo debe cambiar ante 
eventos fundamentales, como la llegada o desaparición de competidores, 
c ie nc i a ~ t ec n o l oQ i a p a r a el pai s 
Banco y Empresa 
Minimizando el riesgo 
cred iticio 
" g¡ 
-J4itftJ ._. ----- -_.- ._._ .. _ .. __ . _ ._ .. _____ . __ ~:-.~~í.C'? ~.L~:24!51":~.L~~ r a 1'l~_c:J:::; 
innovaciones o inventos de productos por parte de la empresa o sus competidores, 
mejoras en procesos de producción que lleven a disminuir costos de fabricación y/o 
ventas, una guerra de precios, una depresión o reseción económica o la 
intervención del gobiemo regulando los precios entre otros sucesos extraordinarios. 
4.3.8.2 La técnica para presupuestar. 
A continuación se muestra la técnica para hacer proyecciones empleando un ejemplo, al 
continuar con los datos conocidos de la compañía Fortaleza SA 
• Primero se retoma la estructura de costos y monto de costos fijos al cierre del año 
uno: 
Cuadro 4. Estructura de costos año 1 
ESTRUCTURA DE COSTOS ANO 1 
Porta folio de . 
Cvu %Mcu Pvu Mcu$ 
productos 
(1) 
(2) (3) (4) (5)=(4)·(2) 
A 6.500 $ 35 10.000 $ 3.500 $ 
' S 10.500 $ 25 14.000 $ 3.500 $ 
---
Convenciones: Cvu = Costo variable unitario; Mcu = Margen de contribución unitario; 
Pvu = precio de venta unitario; %Partic. Venta = porcentaje de participación en ventas 
y; Mcupp = Margen de contribución unitario promedio ponderado. 
En segunda instancia se recoge la proyección de expertos sobre el 
comportamiento esperado de las principales variables macroeconómicas como lo 
reseña el cuadro siguiente , Para el ejemplo se considera que el entorno sectorial 
se mantendrá estable. 
ó 
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1 4% 5% 18.0 16.5 1799 42.0 4.8 9.0 22. 0 




3 4% 5% 8.0 14.8 1950 43.52 4.0 8.3 19.2 
4 4% 5% 7.0 13.8 2100 44.30 4.0 8.7 18.5 
5 4% 5% 6.0 11.4 2325 45.10 4.0 8.4 19.2 
6 ___ 4r~_ ...s.o¡, 5.0 10.1 2538 45.91 4,0 8.2 18.0 
Aplicando los porcentajes como se espera se comporten las variables 
macroeconómicas se obtiene la estructura de costos y los costos fijos . Los costos 
variables unitarios son incididos por el indice de precios al productor (IPP) y los costos 
fijos por ellPC (índice de precios al consumidor) . 
Así entonces, el costo variable unitario promedio ponderado (Cvupp) del año dos para 90 
cada una de las lineas queda: 
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E40: Cvu línea A año2 = Cvu año 1 + (Cvu año 1 • IPP año 2) 
= 6.500$ + (6.500$ • 0.04) 
= 6,500$ + (260$) 
= 6.760$ 
E40: Cvu Línea B año2 = Cvu año 1 + (Cvu-año 1 • IPP año 2) 
= 10.500$ + (10.500$·0.04) 
= 10.500$ + (420$) 
= 10.920$ 
Conocer ese Cvu por línea permite establecer el precio de venta unitario para el año 2 
así : (Para el calculo se deja constante el porcentaje de margen de contribución de cada 
linea del 35% y 25%, haciendo lo propio con el porcentaje de participación en el 
mercado de cada línea de producto, fijado inicialmente en 35% para el producto A y en 
65% para el B, al decidir que las condiciones del mercado permanecerían invariables.) 
Pvu lInea A = Cvu J (1 - %Mcu) 
= 6.760$ J (1 - 0.35) 
= 6.760$ J (0.65) 
= 10.400$ 
Pvu linea B = Cvu J (1 
- %MCu ) 
= 10.920$ J 
(1 -0.25) 
= 10.920$ J 
(0.75) 
= 14.560$ 
El mismo procedimiento se emplea para los siguientes años, permitiendo esto obtener la 
estructura de costos para los años a proyectar: 
Cuadro 6 Estructura de costos años 2 al 5 
ESTRUCTURA DE COSTOS ANO 2 
ESTRUCTU ESTRUCTU ESTRUCTU ESTRUCTU ESTRUCTU ESTRUCTU ESTRUCTU 
RADE RADE RA DE RADE RADE RADE RADE 
COSTOS COSTOS COSTOS COSTOS COSTOS COSTOS COSTOS 
AÑ0 2 AÑO 2 AÑO 2 AÑ02 AÑ02 AÑ02 AÑ0 2 
A 6.760 $ 35 10.400 $ 3.640 $ 
B 10.920 $ 25 14.560 $ 3.640 $ 
TOTAL 
ESTRUCTURA DE COSTOS ANO 3 
Portafolio 
de Cvu (2) %Mcu (3) Pvu (4) 
Mcu$ %Partlc. Mcupp 
pro~~~tos (5)=(4)-(2) Venta (6) (7)=(5)*(6) 
A 7.030 $ 35 10.816 $ 3.786 $ 
B 11.357 $ 25 15.142 $ 3.786 $ 
TOTAL 
ESTRUCTURA DE COSTOS ANO 4 
Portafolio 
de Cvu (2) %Mcu(3) Pvu (4) 
Mcu$ %Partlc. Mcupp 
pro~~~os (5)=(4)-(2) Venta (6) (7)=(5)*(6) 
A 7.312 $ 35 11 .249 $ 3.937 $ 
B 11 .811 $ 25 15.748 $ 3.937 $ 
TOTAL 
9 1 
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ESTRUCTURA DE COSTOS AÑ 05 
Portafolio de Cvu "I.Mcu Pvu Mcu S ·"Partic. Mcupp productos Venta 
/11 
(2) (3) (4) (5)-(4)-(2) (6) (7)"(5)*(6) 
A 7.604 $ 35 11.660 $ 4.095 $ 
B 12.284 S 25 16.378 $ 4.095 $ 
TOTAL ,. 
Conocida la estructura de costos a cinco años, se procede a identificar el valor de los 
costos fijos del año 2 al 5, suponiendo que no habrá ningún cambio significativo en ese 
lapso en la composición de los costos fijos del año 1: 
E41 : Cf añ02.= Gt, .añc1 + .(Cf añ01 ~ IPC año 2) 
, . . ; .' . 
= ,15.000,000 $ + (15.000.000$ *:0.05) 
. = 15.000.000$ + (750.000$) 
= 15.750,000$ 
Usando el mismo proceso para calcular los costos fijos de los años 3 a 5, se llega a la 
información siguiente: 
Afto Costo Fijo 
2 15.750.000 $ 
3 16.537.500 $ 
4 17.364.375 $ 
5 18.232.594 $ ' .. 
Una vez conocidos la estructura de costos y los costos fijos a emplear para hacer los 
estados financieros , se establece las unidades a vender del año 2 al 5, a partir de las 
unidades establecidas en el año uno, teniendo como limite de crecimiento en ventas la 
capacidad instalada determinada para el proyecto y la intensidad de la lucha por ganar y 
mantener cada cliente impuesta por la empresa y sus competidores directos e 
indirectos. 
• El cuarto paso es presupuestar las ventas en unidades a cinco años. 
Para establecer las unidades a vender por año se recurre al método económico 
administrativo, cuya ecuación es: 
E42: PV = [Va + (Va * F) El A 
Donde: 
PV = Proyección de ventas año siguiente 
Va = Ventas año anterior 
F = Factores específicos que influyen sobre las ventas 
E = Factores económicos de índole macro, decisivos en las ventas 
A = Factores de influencia administrativa 
Por ser una fórmula con variables cualitativas se explica rápidamente: 
ciencia y lecno l o g fa par~ el pais 
Banco y Empresa 









... . , 
~G1I~1---- ---------------'------- ------ -----.--- -_._--
• PV (proyección de ventas año siguiente): expresa el pronóstico que se desea 
conocer y fija la meta de ventas en unidades hacia el nuevo año_ 
• Va (ventas año anterior): Fija la base real, cierta, sobre la cual levantar el 
pronóstico. Los empresarios deben valorar como superar los logros del año 
anterior perfilando las tendencias del mercado. ,-
• F (factores específicos que influyen sobre las ventas) : los responsables en cada 
empresa solicitante de crédito indican como varían las ventas para el nuevo año, 
considerando la asignación monetaria aplicable a crear marca (public.idad, 
promoción y merchandising), la cantidad y calidad de los canales de distribución 
empleables, la solidez y capacidad vendedora de la fuerza de ventas propia si se 
planea tenerla y las posibles reacciones de la competencia. Sobre esas variables 
se establece un porcentaje equilibrado el cual consideran crecerán en ventas 
efectivas, pues se incrementa sobre las unidades vendidas antes que sobre el valor 
monetario vendido. 
• E (factores económicos de índole macro) : Los emprendedores definen un 
porcentaje en que variarán sus ventas como efecto de la influencia de las fuerzas 
externas a nivel sectorial o del entorno general. Este porcentaje se calcula sobre el 
resultado obtenido una vez se aplicó el porcentaje de variación a tener por los 
factores específicos de ventas. 
• A (los factores de influencia administrativa) : Los administradores de la empresa 
deben expresar mediante un porcentaje debidamente analizado, en cuanto 
crecerán las ventas como resultado del plan establecido en la empresa por ellos 
mismos y la eficiente y proactiva gestión a emprender para cumplirlo. 
El formato donde se puede indicar la proyección de ventas es: 




Va = (venta año 
anterior ar'\o 1\ 
Más F = factores 
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experiencia de fuerza 
de ventas 
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Económicos: 
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ingreso per cápita 
Subtotal incremento 
,. 




Más - A - Factores 
Administrativos: 
a) Aplicabilidad del 
plan cumpliendo 
objetivos . 
b} Compromiso del 
eQuipo emprendedor 
Subtotal incremento ~ -
en ventas por A 




El. analista de crédito observa si el presupuesto de unidades a vender por año se corresponde con: 
• La capacidad instalada establecida: Si ( ) No ( ) . Las posibilidades de participación real en el mercado: Si ( ) No ( ) 
En el ejemplo el escenario de ventas para los años siguientes quedaria: 
:- -; ,. 
---~ . 
VARIABLES PORCENTAJE 
INFLUYENTES EN DE INCIDENCIA 
Afio 1 Año 2 Año3 Año4 Afto 5 VENTAS 
Va - (venta año 
100.008 u 
anterior al\o 1) 107.170 u 114.843 u 123.065 u 
Más F - factores 
eS¡le<;íficos de ventas: 
a) Creación de marca: 
publicidad. promoción 
, 
1.000 u 1072 u 1 148 U 1231 u 
v merchandising 1% 
b) Incremento y 
experiencia de fuerza 1.000 u 1072 u 1.148 u 1231 u 
de ventas 1% 
cl Más y mejores 
10y'j u canales de 1.000 u 1.148 u 1231 u 
comercialización 1% 
Subtotal incremento 3.000 u 3213 u 3444 U 3693 u 
en ventas por F 
Igual PRONOSTICO 
DE VENTAS 103.008 u 110383 u 118.287 u 126.758 u 
CONSIDERANDO F 
Más E = Factores 
Económicos: 
a) Inversión de 
competidores en 1.030 u 1 104 u 1.183 u 1.267 u 
publicidad 1% 
b) Crecimiento del 1030 u 1 104 u 1.183 u 1.267 u 
inllreso per cápita 1% 
Subtotal incremento 2.060 u 2.208 u 2.366 u 2.534 u en ventas por E 
Igual PRONOSTICO 
DE VENTAS 105.068 u 112591 u 120.653 u 129.292 u 
CONSIDERANDO E 
Más A = Factores 
Administrativos: 
a) Aplicabilidad del 94 
plan cumpliendo 1.051 u 1.126 u 1.206 u 1.293u 
objetivos 1% 
b) Compromiso del 1% 1.051 u 1.126 u 1.206 u 1.293 u 
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eQuipo emprendedor 
Subtotal incremento 
2.102 u 2,252 u 2.412 u 2,586 u en ventas por A 
Igual Pv-
PROYECCiÓN DE 
100.008 u 107,170 u 114,843 u 123,065 u 131 ,878 u VENTAS TOTAL 
(AÑo 2) 
El analista de crédito observa si el presupuesto de unidades a vender por año se corresponde con: 
La capacidad instalada establecida: Si ( ) No ( ) 
Las posibilidades de participación real en el mercado: Si ( ) No( ) 
• El quinto paso es elaborar los estados de resultados, pues los procesos 
anteriores permiten contar con la información necesaria, mostrando proyecciones 
a cinco años, con su respectivo análisis vertical 12, para mirar como inciden los 
distintos rubros sobre las ventas y poder comparar mejor la consistencia ,de las 
cifras entre años mediante los porcentajes, 
El formato sugerido para que las empresas presenten el estado de resultados es: 
F t 23 E tad d R ormao s o e esu ltad os p t d royec a o. 
" 
RUBRO ':' 
Vlr, Aná Vlr, AnáL Vert 
Vlr, 
Anál. Vert, 
Nominal. Vert Nominal. Nominal. 
Ventas 
-CMV ."~ . 





= Utll. Sin 
Impuestos 
- Imporenta 
= utilidad neta 
Observando la consistencia de las cifras porcentuales del análisis vertical, el analista de crédito valora, . Las cifras son alcanzables: Si ( ) No( ) 
RUBRO AN04 ANOS 
Vlr_ Nominal. Anál. Vert, Vlr, Nominal. Anál. Yerto 
Ventas 
- CMV 
= utilidad Bruta 
-CF 
= Utilidad OflIIraclonal. 
-Interés ;,' 
= Utll. Sin impuesto '"'.' 
-Imporenta "," c 
= Utilidad neta 
Observando la consistencia de las cifras porcentuales del análisis vertical, el analista de crédito valora: . Las cifras son alcanzables: Si ( ) No ( ) 
, , " DIligenciados con la Informaclon del ejemplo que se trae, se obtiene: 
12 El análisis vertical estudia la composición proporcional de cada rubto del estado de resultados frente a las ventas, y de cada 
rublo del balance general frente al total de activos, para que el administrador ejerza control y redireccion~iento ea ,los 
recursos aplicados en cada frente , El análisis horizontal valora la evolución entre periodos contables o fiscales de una 
empresa, mediante el entrelazamiento de las cifras presentadas en los estados financieros , 
ciencia lecnoloQ ia para el nais 
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RUBRO ANO 1 .AN02 AfilO 3 
Vlr. Nominal. Ana Vlr. Nominal. 
Anal. 
Vlr. Nominal. Anal. 
Vert Vert. Vert. 
Ventas 1.260.100.800$ 100% 1.404.355.680$ 100% 1.565.068.920 $ 100% 
-CMV 910.072.800$ 72.2% 1.014.256.880$ 72.2% 1.130.347.970 $ 72.2% 
'" utilidad 350.028.000$ 27.7% 390.098.800$ 27.8% 434 .720.950 $ 27.8% 
BNta 
-CF 180.000.000$ 14.3% 189.000000$ 13.5% 198.450.000 $ 12.7% 
'" utilidad 170.028.000$ 13.5% 201 .098.800$ 14.3% 236.270.950 $ 15.1% 
operacional . 
• Interés 38.029.538$ 3.0% 31 .145.427$ 2.2% 22.746.811 $ 1.5% 
'" Util. Sin 131.998.462$ 10.5% 169.953.373$ 12.1% 213.524.139 $ 13.6% 
Impuesto 
·lmpOren 46.199.461 $ 3.7% 59.483.680$ 4.2% 74.733.448 $ 4.8% 
'" utilidad neta 85.799.000$ 6.8% 110.469.693$ 7.9% 138.790.691$ 89% 
Observando la consistencia de las cifras porcentuales del análisis vertical , el analista de crédito valora: . Las cifras son alcanzables: Si ( ) No( ) 
RUBRO AN04 AN05 
Vlr. Nominal. Anál. Vert. Vlr. Nominal. Anal. Vert. 
Ventas 1.744.243.318 $ 100% 1.942.127.743 $ 100% 
-CMV 1.259.736.413 $ 72.2% 1.403.973.188 $ 72.3% 
'" utilidad Bruta 484.506.905 $ 27.8% 538.154.555 $ 27.7% 
·CF 208.372.500 $ 11 .9% 218.791 .125 $ 11 .3% 
'" Utilidad 276.134.405 $ 15.8% 319.363.430 $ 16.4% 
operaci . 
• Interés 12.500.500 $ 0.7% O 0% 
'" Util. Sin 263.633.905 $ 15.1% 319.363.430 $ 16.4% 
impuest 
·Imporen 92.271 .866 $ 5.3% 111 .777.200 $ 5.8% 
'" Utilidad neta 171 .362.039 $ 9.8% 207 .586.230 $ 10.7% 
Observando la consistencia de las cifras porcentuales del análisis vertical, el analista de crédito valora: . Las cifras son alcanzables ' Si ( ) No( ) 
• El sexto paso es presentar el Flujo de Caja Libre (FLC) proyectado. 
Un proyecto empresarial es viable financieramente si cumple dos requisitos: generar 
utilidad y generar flujo de caja libre positivo. 
El flujo de caja libre (FCL) es el valor que queda una vez cubierta la reposición de 
capital de trabajo (KT) necesaria para atender los requerimientos operacionales y de 
activos fijos (AF) disminuidos por obsolescencia o desgaste. 
El FCL se emplea para cubrir el servicio de la deuda (intereses más abonos a capital) y 
dejar un remanente a disposición de los propietarios, quienes pueden profundizar su 
inversión, diversificar invirtiendo en otros frentes o simplemente distribuirse el dinero. El 
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de Trabajo Neto 
Operatlvo_ (KTNOy 
- Aumento de lo. 
Activos FIjos por 
reposición -
= FLUJO DE CAJA 
LIBRE 
-Intereu. 
- Abono a Capital 
= FLC DISPONIBLE 
PARA SOCIOS 
El FCL disponible para socios por ser altamente positivo revela que la empresa : 
· Podrá pagar debidamente intereses y capital del préstamo: Si ( ) No ( ) · Podrá retribuir el esfuerzo de inversión de sus duellos: Si ( 1 No ( 1 
·Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO): Es preciso definir como variaron 
(aumento generalmente) los requerimientos de capitaf de trabajo (KT) de un año a otro 
en una empresa a efecto de dejar de las utilidades el dinero necesario para que ella 
pueda operar sin contratiempos de iliquidez que acaparan la atención de los 
administradores y les hacen perder la ruta haéia los objetivos de desarrollo 
organizacional. Ante eso se define el KTNO que surge de sumar las cuentas por 
cobrar con los inventarios y restar las cuentas por pagar, valores estos que determinan 
mejor los recursos requeridos por las empresas para operar en su dia a dia . 
•• El aumento de los activos fijos por reposición debe presupuestarse, considerando el 
valor de la depreciación anual más un porcentaje nunca inferior al índice de precios al 
consumidor por año, para calcular el monto mínimo de provisiones a crear para 
reponer activos, evitando perder ante la competencia por obsolescencia de maquinaria 
y equipos. El rubro no puede ser muy alto pues de serlo haría que se llegase a un flujo 
de caja libre negativo. 
Procesado el formato anterior con información de la compañía Fortaleza S.A se tendría: 
Fonnato 24. Cálculo del FCL y FCL disponible para socios 
RUBRO ANO 
1 2 3 4 5 
UTILIDAD NETA 85.805 .500$ 110.469.693$ 138 .790.691 $ 171 .362.039$ 207 .586.230$ 
+ Depreciaciones 
y amortizaciones 25.000 .000$ 25.000.000$ 25.000 .000$ 25.000.000$ 25000.000$ 
de gastos 
diferidos 
+ Intere.es 38.029.538$ 31 .145.427$ 22.746.811$ 12.500.500$ O 
= FLUJO DE 148.835038$ 166.615.390$ 186.537.502$ 206.862.539$ 232.566.230$ 
CAJA BRUTO 
- Aumento del 
Capital de 
Trabajo Neto 17.661 .661 $ 4.327.646$ 4.621 .398$ 5.375.231$ 5.936.533$ 
Operativo 
(KTNO)" (1) 
- Aumento de los 
Activos Fijos por 26.250.000$ 27.562.500$ 26.940.625$ 30.367 .656$ 31 .907.039$ 
reposición - (2) 
= FLUJO DE 104.923.357$ 134.725.244$ 152.775.479$ 173.099.652$ 194.742.658$ 
CAJA LIBRE 
-Intereses 38.029.538 31 .145.427$ 22.746.811$ 12:500.500$ o 
- Abono a Capital 31 .291.415$ 38.175.526$ 46.574.142$ 56.820.453$ O 
El FCL disponible para socios por ser altamente positivo revela que la empresa : 
· Podrá pagar debidamente intereses y capital del préstamo: Si ( ) No ( ) · Podrá retribuir el esfuerzo de inversión de sus duellos: Si ( 1 No ( 1 
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(1) El incremento del KTNO proyectado a cinco años, presupuestando como se dijo 
• '~--I _ •• - • - -_.. "_. -_. - • _ •• ~-- _ • • - "-- ---_ .. . 
. Incremento 
Afta Ventas KTNOcomo% KTNO sobre -KTNO ano KTNO para de ventas ventas base flujo de caja 
Libre 
1 1.260.100.800$ 0.03 37.803.024$ 20.141 .343$ 17.661 .681$ 
2 1.404.355.680$ 0.03 42.130.670$ 37.803.024$ 4.327.646$ 
3 1.565.068.940$ 0.03 46.952.068$ 42.130 .670$ 4.821 .398$ 
4 1.744.243.318$ 0.03 52.327.299$ 46.952.068$ 5.375.231$ 
5 1.942.127.743$ 0.03 ·58. ~63.832$ 52.327.299$ 5.936.533$ 
(2) El Aumento de los activos fijos por reposición, para los cinco años proyectados, es 
la depreciación para cada año ~alculada en línea recta, por valor de 25.000.000 $, 
incrementado ese valor en el indice de precios al consumidor, para actualizar asi la 
provisión a establecer como valor para reponer activos. El 5% presupuestado como 
IPC, se calcula para el siguiente año sobre el valor establecido para el año anterior. 
Confirma la información del formato la capacidad de la empresa de pagar el crédito 
solicitado y compensar la inversión de los dueños de la empresa. 
Cumplido el examen interior de la empresa, desde su identificación hasta sus 
proyecciones financieras, pasando por su capacidad de producción y de ventas y demás 
variables esenciales, para conocer su probable desempeño futuro, corresponde"r.n.irar 
hasta donde sus administradores fueron exactos en la información suministrada, para lo 
que ' se recurre en el apartado siguiente a presentar un cuadro con datos del sector 
industrial , con el fin de hacer la necesaria convalidación de la información recibida por 
parte del banco. 
4.3.9 Información sectorial y del entorno general como referente de confirmación. 
La información presentada por una empresa no se vuelve cierta por el hecho de estar 
más detallada en formatos bien diseñados. Ciertamente, la información de un solicitante 
de crédito se hace creible en tanto se corresponda con un estándar promedio, 
establecido ese promedio mediante un proceso de acumulación de información 
estadistica y análisis riguroso, serio, científico. 
El analista financiero puede comparar la información recibida de una empresa con tres 
fuentes a saber: 
• Estadísticas y análisis realizados por entidades públicas y privadas reconocidas, las 
cuales pueden presentar informes agrupando empresas según su tamaño. En estos 
casos el analista financiero encontrará, por ejemplo, que la relación costo/ventas de 
las empresas dedicadas a las confecciones en Colombia, fue en un año dado, para 
eJ caso de las Pymes, del orden del 47.36% en la relación materias primas 
ccinsumidaslingreso por ventas; y del 21,45% en la relación costo laboral/ ingreso 
por ventas. Un dato muy alejado de ese promedio por parte de un solicitante de ! 
crédito significara ineficiencia, si es hacia arriba, o eficiencia, si es hacia abajo, o ' 98 
ajustado a la media si es similar. 
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El analista acepta las variaciones hacia aniba o haCia abajo, considerarido el 
acervo productivo en activos y personal operativo demostrado por la empresa 
solicitante de crédito. Una situación lógica y consistente, lIevafá a la recomendación 
positiva al comité de crédito, para que este decida en últimas. 
• Estadísticas agrupando empresas según su actividad económica. Esta información 
se valora como mejor en relación a la anterior, pues se ocupa de las .empresas 
comprometidas en una actividad económica definida, pudiendo estar al interior del 
sector desagregadas por tamaños, según sea su composición en maten;:! de 
cantidad y tipos de empresas que en el compiten. . 
• Estadísticas propias del banco, acumulada y procesada gracias a contar la entidad 
con su propio departamento de análisis económico y empresarial sectorial , o en su 
defecto, por disponer de una base de datos de créditos concedidos, con lo cual la 
información que soporta la solicitud de crédito de una empresa participante de un 
sector, se puede comparar con la de sus competidoras directas y/o sustitutas 
próximas a las que se haya concedido crédito, con lo cual dicha información, 
observada guardando proporciones de tamaño y tiempo de evaluación , se con'vierte 
en un estándar comparativo para el nuevo solicitante. 
Proveyendo una o las tres fuentes de información, el banco dispone de las 
herramientas necesarias para que sus analistas financieros se muevan entre ellap 
para cotejar los datos suministrados por cada solicitante, evitando esto los sobre 
costos de la visita a las empresas por parte del analista, proceso puntual , con poco 
tiempo por visita, mismo que aporta muy poco para decidir con mayores elementos 
de juicio sobre recomendar o no aprobar un crédito. Al contrario, la información 
operacional de la empresa y la comparación que se haga de esta con las de sus 
competidores, es base suficiente y sólida para decidir si tomar o no el riesgo de 
concederle un crédito. 
La información sectorial y macroeconómica en si mismas no deben asumirse como 
suficientes para conceder o no un crédito, pues en un entorno positivo una empresa 
puede marchar mal y en un mercado deprimido y aún resecionado, una empresa 
que comercialice bienes transables internacionalmente puede merecer crédito 
gracias a haber escapado a la crisis interna exportando, mientras en el mercado 
interno su participación continua firme gracias a haber cambiado su estrategia 
competitiva, para , por ejemplo, vender en presentaciones y a precios distintos a los 
que !e han sido tradicionales. 
Los analistas de crédito pueden emplear un cuadro como el enseguida mostrado, 
para comparar la información recibida de la empresa, buscando certificar la validez 
d~ la misma. 
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tndicador observado Variación 
(+)ó(-) 
Participación porcentual en el valor agregado industrial 
Participación porcentual en la producción industrial 
Empleo generado 
Hace tres allos Hace dos Últlmoallo 
allos 
Ventas del sector 
Porcentaje de empresas con pérdida 
operacional 
Penetración im¡x>rtaciones 
Exportaciones del sector (indique a 
donde se exporta) 
INDICADORES DE ESTRUCUTRA 
SECTOR'IAL 
Valor de las materias primas consumidas 
I ingresos por ventas = (% 1 
Costo laboral' ingresos por ventas -' (%")' 
Energia eléctrica comprada I Ingresos' '. 
por ventas = (%) . . 
Materia prima importada' Materia prima 
total = (%) . 
Apertura exportadora 
Sensibilidad a las condiciones externas 
Número de establecimientos 
Indicadores financieros empresa tlpica 
liquidez: 
Razón corriente = Activo corriente I 
Pasivo corriente 
Rotación cuentas por cobrar - ventas a 
crédito' 365 , ingresos operacionales 
Rotación cuentas por pagar - compras a 
crédito' 365 I costo de mercancia 
vendida 
Capital de trabajo' Activo 
Endeudamiento: 
I Apalancamiento financiero -
Obligaciones financieras' Total activo 
I Razón de endeudamiento = Total pasivo 
I Total activo 
Rendimiento: 
Rentabilidad del activo = Utilidad 
operacional ' Activo 
Relación ventas activos - Ventas' Activo 
total 
Relación costo variable a ventas .. Costo 
de ventas' Ventas 
Relación gastos operacionales a ventas 
= Gastos operaCionales tolales , Ventas 
Margen neto = Utilidad neta I Ventas 
El analista precisa si: los datos presentados por la empresa se correlaCionan o guardan consistencia 
2ro~rcional con los del sector industrial: Si ( ) No ( ) 
*Tomado y adaptado de análisis de riesgo industrial ANIF . Asociación Nacional de 
Instituciones Financieras. Colombia 
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4.3.10 Decisión sobre la solicitud de crédito 
El formato siguiente presenta las variables consideradas en el desarrollo de esta 
propuesta metodologica, haciendo los desgloses necesarios en cada una de ellas, 
facilitando al analistas valorar cada solicitud de crédito y tomar la decisión final sobre 
recomendar a su superior o comité de crédito sobre aprobarla o no. 
Los items relacionados en el formato se califican de uno (lo mas bajo) a diez (lo mas 
alto), quedando aprobada aquella solicitud que obtenga al menos 132 puntos, 
equivalentes al 60% del monto total alcanzable, signado en 220 puntos. 
Formato 26 Calificación de variables en solicitudes de crédito 
VARIABLE ANALIZADA 
1. Profundidad de la relación con el banco (tiempo de vinculación, promedio de 
ahorro v cumolimiento de créditos anteriores)' 
2. Consistencia de la estrategia competitiva con la infra~structura de 
producción v mercadeo. 
3. Fortaleza del portafOliO de productos (cantidad, complementariedad y 
consistencia del portafOlio de producto con la estrateoia) 
4. El costo variable unitario del portafolio de producto esta dentro del promedio 
de su cateooria en el renolón industrial. 
5. El %Mcu del portafolio de producto es superior ( ), igual ( ) o menor ( ) al 
de los comoetidores en consistencia con la estrategia competitiva. 
6. El Pvu del portafolio es superior ( ), igual ( ) o menor ( ) al de los 
competidores en consistencia con la estrateoia comoetitiva. 
7. La combinación porcentaje de margen de contribución unitario, porcentaje 
de participación en ventas en el portafolio de producto se califica: (entre 
mas lineas presenten alto margen de contribución y alta participación en 
ventas, mayor será la calificacióñ) 
8. Los costos fijos se ajustan al potencial de producción y ventas de la 
emoresa. 
9. Los costos fijos se ajustan proporcionalmente, considerando tamaño de la 
emoresa v tiDO de oroductos, a los del sector industrial. 
10. El mercado potencial o personas que se interesan por el portafolio de 
producto indica la posibilidad de ganar más clientes sin necesidad de 
auitárselos a los competidores actuales. 
11 . El mercado objetivo o personas que efectivamente compran el producto es 
grande ( nl. ); mediano ( ) o pequeño ( ) (a mayor tamarlo mayor 
calificación . 
12. El mercado objetivo o personas que efectivamente demandan el portafolio 
de producto se reparte entre ' un número grande '( ); mediano () o 
peoUel\o ( 1 de comoetidores (a menos competidores mavor calificación) 
13. Solidez del posicionamiento de los competidores en el mercado (a menor 
solidez mayor calificación) 
14. Posibilidad de enfrentar con éxito a los competidores y sustitutos con la 
caoacidad instalada v estrateoia competitiva dadas a la empresa. 
15. El valor de participación esperada en el mercado es razonablemente 
alcanzable. 
16. La capacidad instalada, esto es, la infraestructura y dotación para producir, 
distribuir v vender aseauran capacidad de competir v aenerar rioueza. 
17. El capital de trabajo necesario para operar la empre'Sa es adecuado a los 
planes de producción v ventas dispuestos en las proyecciones financieras. 
18. La inversión total presupuestada se ajusta a la capacidad instalada 
necesaria oara la emoresa. 
19. La estructura de capital con deuda por <--%) y patrimoniO por <--%) 
de la inversión total , es adecuada a la capacidad operativa de la empresa 
cara aenerar riqueza. 
20. La tasa de retomo ofrecida por la empresa a sus duer'los de <--0/0). es 
adecuada a la capacidaa de la empresa de generar utilidades y flujo de caja . 
libre. ., .' 
21 . El flujo de caja libre demuestra la capacidad de la empresa de cubrir 
intereses DaQar el crédito v retornar la inversión a los socios. 
22. El costo de capital de l %) resultado de coniuaar la tasa de interés 
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por créditos de L--%) y la tasa de retorno a orrecer a lOS SOCIOS oe 
L--%) es proporcional a la capacidad de produci r, vender y generar 
valor por parte de la empresa. 
TOTALPl]NTÓS-' -
PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL 
. El analista recomienda conceder el crédito: Si! ) No! ) 
% 
A~4 . RAZONES PARA CAMBIAR UN PARADIGMA, F.ACTORES 
LIMITANTES DEL CAMBIO Y COSTÓ · DE IMPLEMENTAR EL 
NUEVO ESQUEMA. 
Esta sección se ocupa de plantear los elementos que respaldan reemplazar, por parte 
de los bancos, la tradición de auscultar los estados financieros de las empresas para 
decidir sobre sus solicitudes de crédito, considerando las barreras naturales y artificiales 
que tiene ello, a raíz de las propias debilidades apreciables y ocultas del modelo de 
evaluación propuesto, cuyo costo de implementación también es objeto de análisis, 
pues como bien dicen Bodie y Merton, los sistemas de administración del riesgo deben 
ser valorados en su costo. 
4.4.1 Razones para cambiar un paradigma. 
En la sección dedicada a plantear las razones que justifican el presente trabajo, también 
se expuso el contexto teórico· sobre el cual se sustenta, indicándose allí como 
investigadores y entidades han señalado_ Ja débil confianza depositada en los estados 
financieros de las empresas solicitantes de crédito. Se profundiza ahora ese tópico, 
pues aunque las grandes corporaciones · al parecer han mejorado sus procesos 
contables, las Pymes están lejos de hacerlo y este segmento es el mercado potencial 
más promisorio para los bancos.' . . 
Es fácil vaticinar el largo plazo a emplear parlas pequeñas y medianas empresas, ante 
todo en economías emergentes , para llegar a adoptar el uso general de un sistema 
contable ajustado a estándares internacionales, eje de confianza para agentes externos 
a las empresas, a efecto que estos tomen decisiones razonablemente informadas en 
relación a los negocios o intereses que les unen con la empresa con las que comercian 
o simplemente se relacionan. . 
Si bien existen muchos elementos de juicio que al parecer facilitan , fundamentan y 
permitirían cambiar el víejo paradigma de analizar la información financiera pasada para 
decidír sobre conceder o no un créditq, esto no es así, pues la ·fuerza de la costumbre 
entre Banco y Empresa, para hacerlo así, habrá ·de pesar demasiado e impedirá en el 
corto plazo avanzar hacia la evaluación de la capacidad operativa de la empresa , 
aunque se pudiera reconocer, en principio, que la nueva metodología es valida e 
implementable desde lo funcional y de costos. . 
Efectivamente, la costumbre nace ley y se vuelve difícil de cambiar, no obstante los 
fallos contenidos en el actual esquema y peor aún las consecuencias negativas 
generadas. Las costumbres en verdad son como los vicios, el fumador.lo hace aunque : 
es consciente del daño auto inflingído. A continuación se muestra algunas de las : 102 
falencias del proceso contable, observables en los estados financieros . 
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Los estados financieros son poco confiables, no solo por- los números irreales que 
puedan contener, sino por que aún los números ciertos pueden mostrar una versión no 
verdadera o ajustada a la realidad financiera de la empresa, pues ~muchos directores se 
sienten obligados a conjurar beneficios minúsculos por medio de juegos de manos 
. contables .. : al decir de Stewart, (Stewart, 111, 2000, p, iO) , demostrado ello en la 
utilización de argucias contables para incrementar utilidad operacional, difiriendo la 
causación de gastos que deberian causarse en el periodo, incentivando a clientes a 
sobre comprar dándoles un descuento en volumen, corriendo el riesgo de posteriores 
devoluciones y peor aún, de llegar al consumidor final con un producto envejecido en las 
bodegas y estantes de los distribuidores, 
El balance general es susceptible de ser afectado, por movimientos inducidos en 
cuentas propias del estado de resultados, como en cuentas de naturaleza permanente, 
como las de inventarios, pues dependiendo de cómo se decida costear las existencias 
al final del periodo contable, se afectará los costos variables y el activo corriente, 
haciendo subir o bajar 'los valores, según necesite la dirección de la empresa , para 
tomar un crédito, presentar 'ante los accionistas o mostrar al sindicato o a la 
administración de impuestos nacional. 
Gerente y contador tienen libertad de presentar el menú a gust,o del cliente . Asi pUegen 
llevar las erogaciones en Investigación y Desarrollo (1+0) y, generación de marca a 
gastos, diminuyendo utilidad operacional, base gravable y utilidad neta; mal plato para el 
sindicato y el fisco nacional, o por el contrario, pueden llevarlo a inversiones, 
fortaleciendo activos intangibles en el balance, para saturar la mirada ge . Ios socios 
complacidos en ver mayores activos en vez de mayor valor. . . 
En fin, no es posible agotar la infinidad de movimientos contables que se puede ha'cer 
para pres~ntar los estado financieros de una empresa al amaño de un administrador 
audaz, que sabe estar cumpliendo con la norma, la ley, "los principios contables 
generalmente aceptados" pues la ética a parte de relativa en cada persona, rara vez 
rinde beneficios cuantificables en los estados financieros, 
Si los estados financieros generan duda, desconfianza, pretender hacer un diagnostico 
financiero, con ,los mejor concebidos indicadores no tiene sentido, pues resuita impropio 
construir sobre arena movediza en vez de sobre tierra sólida. Asi pUes, las artes 
financieras del analista de crédito no funcionan si la base sobre la que trabaja esta 
viciada y ello es peor si como se sabe el analista es consciente de ello. 
Sobre ese marco conceptual , mal intencionado, para conseguir el derrumbe del 
paradigma de centrarse en los estados financieros' pasados para intentar conocer la 
posición financiera de una empresa a una fecha dada, la conclusión obvia es que aplicar 
indicadores financieros de mayor o menor sofisticación sobre tales documentos, puede 
resultar apenas una buena distracción para el analista financiero , encargado de 
conceptuar sobre una solicitud de crédito en donde banco y empresa corren riesgo 
crediticio y el analista riesgo en su reputación profesional. 
La solución a la falacia contable esta no tanto en corregir el método contable, pues este 
reposa sobre principios,validos, sino en la mente, en la forma de pensar y actuar de los 
responsables en las empresas, esto es, en su actitud, cuestión esta imposible de 
corregir para los bancos, quienes en cambio pueden y deben actuar en función a 1. O 3 
preservar sus intereses y asi los de la sociedad en general, encausando, induciendo a 
las empresas a cumplir con una nueva metodologia para solicitar crédito, basada en la 
medición de su potencial de producción y ventas en mercados competidos. 
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Frente a esos vacios de la contabilidad , aquí se corrió el riesgo de proponer una 
alternativa metodologica en dirección de corregir los fallos de la información sesgada 
entre Banco y Empresa a la hora de estudiar una solicitud de crédito, que como se 
aprecio en la exposición del modelo dado entre los puntos 4.3 y 4.3.10, procura indagar 
sobre estos epicentros claves de la empresa: su estrategia com~etitiva; sus costos 
operacionales; su capacidad de obtener, mantener y desarrollar 'un$! porción del 
mercado; su capacidad instalada y el uso que se puede alcanzar de' ella; el total de la 
inversión requerida; la tasa de retorno a ofrecer a los inversores; el costo de ~pital ; sus 
proyecciones financieras y por último la información sectorial pertinente comPClrativa, 
variables estas que obligan a los administradores de las empresas solicitantes de 
crédito, no solo a cuidarse de mentir, sino que los motivan a organizar sus negocios, 
como vía para obtener el crédito y minimizar el riesgos de no poder pagarlo. 
Concebida y presentada esa propuesta metodologica, corresponde ahora pensar en sus 
posibilidades de aceptación y uso, partiendo de la reflexión siguiente: la ventaja central 
de la costumbre tradicional de revisar los estados financieros de las empresas por parte 
del banco radica en lo fácil que resulta emplear este sistema, mientras el esquema o 
modelo planteado es más riguroso y exigente, tanto para Banco como para Empresa, 
pero como se vera a continuación, este factor no es la principal barrera a superar por la 
propuesta para que consiga reemplazar el uso de la información contable antigua para 
decidir sobre las solicitudes de crédito. 
4.4.2 Factores limitantes del cambio. 
Imponer a los empresarios adoptar un nuevo esquema de presentación de soportes de 
información, para acceder al crédito, podría ser fácil por la necesidad de crédito que 
tienen y los sobre costos y riesgos de obtenerlo en el mercado exlrabancario 
(prestamistas particulares), pero donde puede resultar paradójicamente dificil que sea 
validado y aceptado es en el propio sistema financiero, cuyos responsables de estudiar 
y decidir sobre las solicitudes pueden aducir que el esquema es riguroso, dispendioso y 
causa malestar entre los clientes, quienes amenazan trasladarse a la competencia que 
no emplee el nuevo sistema. Sin duda esta es la mayor restricción para que se acepte y 
adopte el modelo de valoración del potencial operacional de la empresa, como sistema 
alternativo para disminuir el riesgo crediticio y auspiciar Buenas Prácticas Crediticias en 
la doble via Banco-Empresa. 
Un esquema como el propuesto no puede ser adoptado por un solo banco, podría correr 
el riesgo de perder clientes tomadores de crédito, pero si la voluntad de un banquero o 
gremio de ellos es eliminar la incertidumbre y riesgo financiero desde el origen, es decir, 
desde la información que se exige al solicitante de crédito, el paso definitivo a dar esta 
en llevar el esquema, una vez ajustado y mejorado, ante la autoridad nacional 
encargada de regular el sistema financiero, para que sea desde allí , desde donde surja 
la exigencia al sector de adoptar un sistema de administración del riesgo crediticio 
integralmente concebido para disminuir los casos de perdidas en la banca y de 
empresas cerradas, por la manera ineficiente como los dos agentes hicieron un 
contrato crediticio sin una medición juiciosa del riesgo, desde la base, esto es, desde la 
solicitud de crédito. 104 
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4.4.3 Costos de implementar el nuevo esquema. 
Cambiar el proceso¡:de solicitar crédito, adoptando un esquema capaz de permitir 
reducir la percepción de riesgo crediticio entre los dos agentes protagonistas, 
necesariamente debe generar costos materiales e inmateriales a ellos, entre los cuales 
caben: 
Para la Empresa: 
• Disponer del personal idóneo y calificado capaz de procesar los formatos donde se 
consigna la información. 
• El empleo de mayor tiempo para diligenciar los formatos, pues ellos exigen una 
correcta planeación del crédito, desde su monto, aplicación y resultados a obtener 
al usarlo. 
• En algunos casos, dependiendo del nivel de organización de una empresa 
operando, el esquema exige una reorganización integral de la compañía. Para 
nuevos emprendimientos empresariales, el modelo induce la ejecución de un plan 
de negocio consistentemente engranado. 
La exposición de su información operacional, tanto en producción como en 
comercialización y ventas. 
Para el Banco: 
• Implementar el esquema o modelo, adaptando formatos y conceptos técnico-
administrativos, debiendo entrenar a todos sus funcionarios, en particular :a los 
analistas de crédito, a los gerentes de oficina y a los comités de crédito cuando se 
cuente con ellos. 
• Disponer para sus usuarios de crédito de la metodologia, sobre plataforma 
electrónica, bien sea en disco. campacto y/a Internet. 
• Suministrar a los empresarios, principalmente a los respansables de Pymes, de la 
asesoría básica indispensable para diligenciar el sistema de información adoptado. 
Asumir tales costos es decisión esencialmente del sistema financiero , cuyos lideres 
definen si asumirlo a no abservanda la relación costalbeneficia, na solo en términos 
manetarias sino del intangible a lagrar en la reducción de la incertidumbre y asimetría de 
la infarmación y las niveles de confianza ganada, en pos de minimizar las indices de 
cartera perdida por el na pago de los empresarios tomada.res de crédito y las decisiones 
adversas, cuando no se concede el préstamo a los proyectos que lo merecen y 
viceversa. 
Observados esos posibles costos y considerando una realidad bancaria la cual 
necesariamente maneja un presupuesto ordinario para capacitación de su persanal y 
cuenta con equipos de computación, software y plataformas de Internet, se puede 
conceptuar que adoptar un programa como el aqui delineado resulta a prácticamente 
cero costo para la industria bancaria, pues no se requiere agregar nuevas rubros ni 
incrementar los que se tiene para asumirlo. 
Algo similar ocurre con las empresas, sobre tado las mejar orientadas, pues es evidente 
que en principio, toda organización deberia contar con la información solicitada por los 105 
farmatos, e igualmente deberia contar con el personal en capacidad de diligenciarlos y 
el desarrollo arganizacianal indispensable para aspirar a tomar respansablemente un 
crédito y lograr ser competitiva en el renglón productiva donde participa. 
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Sobre esos elementos, la propuesta para medir el :riesgo en la propia empresa, 
valorando su potencial operacional, buscando replantear la base informativa, enfoque y 
proceso con el que se decide sobre las solicitudes de crédito empresarial por parte de 
los bancos, no presenta ninguna limitación . en materia de los costos a incurrir para 
asumirla, tanto por la empresa como por el gremio financiero. La barrera natural del 
costo no existe, presentes si están las barreras artificiales citadas, las cualeS 
paradójicamente se muestran casi invencibles, a no ser que el gremio financiero de un 
país o la autoridad nacional en la materia lo adopten y generalicen su aplicación. 
5. CONCLUSIONES Y APORTACIONES RELEVANTES. 
El presente estudio descriptivo, desarrollado bajo el titulo original "Buenas Prácticas 
Crediticias (BPC) valorando el potencial operativo de la empresa solicitante: 
aUemativa para minimizar la exposiCión al riesgo en el circuito Empresa - Banco" 
y guiado por un objetivo general y tres específicos concretos en función a conseguir 
proponer un nuevo esquema o metodología para contribuir a resolver el principal 
problema para asignar crédito bancario, consignado en la provisión de información entre 
Empresa y Banco, permite llegar a las conclusiones siguientes, como sus aportaciones 
más significativas. 
• El estudio permitió proponer un esquema o modelo alternativo para reducir el riesgo 
crediticio en el circuito Banco-Empresa, ocasionado por el paradigma, a revocar, de 
considerar los estados financieros de la firma 'solicitante de crédito como eje para 
medir su capacidad de pago futura , disponiendo el esquema un sisiema de 
formatos para tomar y analizar la información capaz de revelar el verdadero 
potencial directivo, de producción, comercialización y ventas con el cual las 
, empresas generan valor, permitiendo el modelo eliminar incertidumbre y percepción 
de riesgo, ello a favor del crecimiento económico, al permitir la expansión de los 
. beneficios del crédito, gracias a fundamentar confianza al estar estructurado el 
método en la selección y descripción de estas diez variables: profundidad de la 
relación banco-empresa ; estrategia competitiva; valoración de los costos 
operacionales; valoración y posible participación en el mercado; determ.in~ción de la 
; capacidad instalada; inversión total requerida; tasa de retorno para 'inversores; 
costo de capital ; proyecciones financíeras ; e información sectorial comparativa. 
• Los bancos, y el sistema financiero en general, han auspiciado la incertidumbre y 
riesgo para ellos y sus empresas clientes, al centrar el proceso de asignación de 
crédito en el estudio de la información financiera contenida en el estado de 
resultados, balance y flujo de caja de la empresa, información esta que puede ser 
útil para conocer el pasado de una firma, pero no dice nada sobre su desempeño 
futuro y sobre la cual se cierne la duda yd~confianza por parte del banco. 
, A esa información contable se aplica novedosos y sofisticados modelos de análisis 
financieros, intentando reconocer posibles fuentes de debilidad, lo que se convierte 
en un gesto estéril y contradictorio, pues se aplica esfuerzo sobre información 
estimada no confiable, sobre todo si proviene de pequeñas y medianas empresas. 
• .. Los bancos, las normas sobre la materia e incluso los investigadores del fenómeno : 
crediticio, observan el riesgo preferencialmente como un factor. en contra de los ' 
bancos, cuando si se quiere, un banco puede resultar menos dañado que una 
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empresa al darse la cesación de pagos de un crédito por parte de una empresa, 
pues esto puede conducir al perre de la firma, pero un.crédito individualmente visto 
difícilmente ocasiona el cierre de un banco. Ante esto es claro, la incertidumbre y 
riesgo crediticio debe analizarse y resolverse en la perspectiva de ambos agentes. 
Banco y Empresa deben ser protegidos del riesgo crediticio, pues los dos son 
esenciales para el Estado, para la sociedad a la cual aportan desarrollo. 
• Un sistema de administración del riesgo crediticio, capaz de proteger a 'Banco y 
Empresa de la posibilidad de fracaso del proyecto financiado, debe ser proactivo, 
de allí la necesidad de 'centrarse en el inicio, en la raiz del proceso de asignación de 
crédito, buscando s'olucionar el problema de la desconfianza e invalidez de la 
información, proponiendo un esquema estructurado, para evaluar las solicitudes de 
crédito, no a partir de la información financiera anterior, sino de la valoración de la 
capacidad de una empresa de generar riqueza futura con la infraestructura de 
producción y ventas con la que co¡ntara una vez financiada . 
• El estudio realizado permitió cumplir el objetivo general de auspiciar Buenas 
Prácticas Crediticias mediante la estructuración de un esquema, debidamente 
organizado y explicado, para 'qonseguir unidad de criterio filosófico y técnico ante el 
riesgo por parte de Banco y, Empresa, al mostrar y explicar la información clave a 
solicitar a las empresas solicitantes de crédito que revela mejor, por sobre los 
estados financieros anteriores, cual es ,la capacidad cierta de producción, 
comercialización y ventas de una empresa, con lo cual ella produce el dinero para 
pagar un crédito y retribuir su costo a la entidad prestamista, al tiempo que retoma 
a los socios su inversión y paga el beneficio a ellos ofrecido, 
• Definitivamente el riesgo crediticio, originado en información ambigua y débil no se 
puede eliminar pero si minimizar, no haciendo por parte de los bancos visitas a las 
plantas de producción y oficinas de las 'empresas solicitantes de crédito, ni 
mediante métodos selectivos como el scoring o por aplicación de eXCelentes 
indicadores de análisis financiero , o por información sectorial, sino por medio de un 
sistema capaz de revelar la capacidad de cada empresa solicitante de crédito de su 
fortaleza y nivel de operación, pues es con la capacidad de trabpjo presente y futura 
con lo que las empresas hacen dinero para pagar los créditos y retribuir a sus 
dueños, 
• 
El modelo propuesto para evaluar las solicitudes de crédito observando la 
capacidad cierta de operación de la empresas solicitantes, se constituye en una 
invitación a los empresarios, en particular a los dueños de empresas Pymes, a 
imprimir organización a sus negocios, convirtiéndolas en sistemas funcionales por 
ser productivas y generadoras de 'valor. 
La metodologia permite conocer la estructura operacional de la empresa solicitante 
de crédito, la inversión total demandada y su estructura de capital y al determinar el 
costo de capital, estableciendo correctamente el interés a pagar al banco y la tasa 
de retomo a ofrecer a los socios, corrige el error histórico de los bancos de no 
conocer anticipadamente cual es la rentabilidad a pagar por la empresa a sus 
dueños, pues esto debe ser intervenido por los agentes externos con intereses en 
la empresa, para evitar que esto sea, como en algunos casos, causa de déficit en ' 
las firmas, cuyos dueños llegan a distribuirse utilidades excesivamente, ordenando 
a la administración endeudarse para cubrir las necesidades de inversión en activos 
fijos y capital de trabajo, 
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• Para cambiar el actual paradigma de estudiar las solicitudes de crédito 
empresariales analizando fundamentalmente la información contable, para avanzar 
hacia un esquema de valoración del potencial de producción y ventas que es donde 
y con lo cual de verdad se genera riqueza en las empresas, es necesarió que la 
autoridad reguladora del sistema financiero en cada nación decida adoptarlo, 
mejorando y adaptando el sistema, para que gracias a la fuerza de la ley, los 
bancos lo acepten y lo asuman, pues un banco solo difícilmente decidirá emplear el 
modelo, en razón a que los empresarios quizá no verían en él la ayuda que es para 
minimizar riesgo crediticio a su favor, pudiendo llegar a verlo como una barrera, 
debido a que los obliga a mostrar y procesar la información sustancial de sus 
negocios. 
• La metodología propuesta de medir el nivel de riesgo valorando el potencial 
operacional de la empresa solicitante de crédito resulta de prácticamente cero costo 
para los bancos, comb agente encargado de implementarla y promoverla al 
capacitar a sus funcionarios en su uso y exigirla a las empresas clientes, pues al 
disponer de manera física y electrónica el acceso de los empresarios al sistema de 
formatos y la explicación conceptual que sustenta el sistema, se consigue agilidad 
en el proceso de levante y analisis de la información, evitándose visitas a las 
empresas y métodos subjetivos en la toma de decisiones, consiguiéndose de esta 
forma mayor seguridad en Empresa y Banco para decidir sobre hacer o no una 
operación crediticia y sus condiciones. 
6. NIVEL DE IMPACTO. 
Al pretender cambiar el elemento central sobre el cual tradicionalmente se ha tomado la 
decisión de asignar crédito, esto es, la información contable dispuesta en los estados 
financieros, por un esquema si se quiere mas exigente, pero dinámico y vivo, para tomar 
la decisión de asignar I tomar crédito entre Banco y Empresa, como medida para 
establecer la fortaleza de la firma para generar riqueza futura, en verdad se ha realizado 
una propuesta ambiciosa, atrevida incluso, la cual de aceptarse e implementarse por 
parte de los bancos, permitirá disminuir incertidumbre, desconfianza y riesgo en el 
proceso de aprobación de créditos. 
Ese pues el impacto central del estudio, suplementado en la unificación de criterios 
técnicos para establecer el potencial generador de valor de las empresas solicitantes de 
crédito, gracias a la estructuración de un modelo ordenado y secuencial, dirigido a 
orientar tanto a Empresa como a Banco, a entender que su enemigo común es el riesgo, 
el cual de minimizarse efectivamente, permite el desarrollo de ambas instituciones y de 
la sociedad, pues el crédito bien puesto y en rotación continua expande su beneficio 
entre todos los agentes económicos confortantes de la sociedad. 
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COMPENDIO DE FORMULAS EMPLEADAS 
e I ~ 11 e í a 
Formula 
Mcu - Pvu - Cvu 
Pvu - CVu + (Cvu • % 
MCu) 
Pvu = CVu I (1 • % MCu) 
% MCu - MCu I PVu 
CV - MP + MOO + CIFv 
CT - CV + CF 
(CFu) - CF del 
período I Q del periodo 
CFu = (CF del período I 
Tiempo del período 
aplicado al producto) 
Tiempo aplicado a elaborar 
una unidad. 
Q = Cp * Fu * Pvp 
TC= Costos fijos mensuales 
I % de la CI usada para 
cubrir costos fijos. 
TCu - TC en 
unidades monetarias mes I 
PVu 
n 
PVupp= IpVUI * O¡ 
1=1 
Clu = CI - (CI * 




CVUpp= ICVU'I *0 
1=1 
n 





Clvm ... = [(Cvupp * %que 
del CVupp es materiales I 
política reposición de 
inventario) * días colchón 
de seguridad] * cantidad de 
unidades a producir para 
punto de equilibrio. 
Clv",onn -
(CVupp * Q U de Pe. I días 
del mes) * días ciclo de 
Nombre 
Margen de contribución unitario en 
_pesos 
Precio de venta unitario 
Precio de venta unitario para margen 
de contribución igual o superior al 
100% 




Costo fijo a cubrir por unidad 
Costo fijo asignable por unidad' 
El mercado potencial 
Tamano Crítico 
Tamaño critico en unidades 
Precio de venta unitario promedio 
ponderado 
Capacidad instalada usada o a usar 
Capital de Trabajo 
Costo variable promedio ponderado 
Margen de contribución promedio 
ponderado 
Punto de equilibrio 
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cienc i a 
producción 
Rotación CC -
Olas del al'\o 1 política de 
CC 
CC - [Ventas 
esperadas * (CVupp 1 
PVupplll Rotación ce 
IGM - Ventas * % que 
de las ventas invierten los 
competidores en GM 
Rotación de CP = 
Días del año / 
política de crédito 
proveedores 
CP -
([CVupp*(CVupp*% que del 
CVupp es materiales / 
Cvupp)] *Q} 
IT - IAF + IKT 
UAII - (0*11 = UAI 
UAI/ Patrimonio = TMRR 
UAI / Activo - Deuda 
A - P [i (1 + i) " / (1 + i)" -
1] 
Retribución esperada por 
socios = Patrimonio * TMRR 
CK = [KD(I - t)](l 
Ke = K" +(KM -
/31, = /3Jl + (1- t)L 
/3u = /31. / [1 + (1 - 1 
TMRRA = [(Kd + PI) + 
RAJ/2 
TMRRA = [(Kd + RP + 
PT) + RAJ 12 
PT= RPlTP 
TMRRo = [( TI, + PI ) 
+ RA]/2 
TMRRf) = [( TI. + RP 
+ PT) + RAJ 12 
Cvu línea A all02 = Cvu 
añol + (Cvu allo 1 • IPP 
año 2) 
Cf al'l02 = CI añol + (CI 
allol * IPC año 2) 
PV = [Va + (Va * F) E] A 
Rotación de cuentas por cobrar 
Valor de Cuentas por Cobrar 
Inversión en generación de marca 
Rotación Cuentas por Pagar 
Valor de las Cuentas por Pagar 
Inversión Total 
Utilidad Antes de Imlluestos 
Rentabilidad del patrimonio 
Rentabilidad del patrimonio 
Serie de cuotas iguales 
Retribución esperada por socios 
Costo de Capital 
Rentabilidad esperada por el 
inversionista 
Beta apalancada 
Beta desapalancada o Beta 
operativa 
Tasa mínima requerida de 
rentabil idad apalancada 
Tasa mínima de rentabilidad 
apalancada desagregada 
Prima por tamaño 
Tasa mínima de rentabilidad 
desapalancada 
Tasa mínima de rentabilidad 
desapalancada desagregada. 
, 
Costo de venta allo siguiente 
I 
I 
Costos fijos allo 2 
: 
I 
Proyección de ventas año siguiente. ' 
I 
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